



































（1） 株主構造の三区分～CS 構造・DO 構造・CMS 構造～ 



















1 17 世紀初期の商事会社と 18 世紀のスウェーデン東インド会社設立 
（1） 17 世紀におけるスウェーデンの商事会社とオランダ商人・オランダ資本 
（2） スウェーデンの重商主義政策と東インド会社の設立 








（2） Wallenberg 一族の登場と SEB 設立 
2 19 世紀後半におけるスウェーデンの「産業革命」と Gripenstedt 財務大臣の政策 
（1） 19 世紀後半におけるスウェーデンの「産業革命」 
（2） Gripenstedt 財務大臣の政策 
3 民間商業銀行による事業会社支配 
（1） 資本需要の拡大と民間商業銀行の設立 
（2） 19 世紀後半における金融危機と民間商業銀行による事業会社支配の形成 
4 1895 年における会社法改正 
第三節 スウェーデン型会社支配構造の確立とその法的問題点 
1 民間商業銀行による事業会社支配と 1910 年会社法 
（1） 民間商業銀行を中心とする会社支配構造の確立 





（2） Ivar Kreuger 帝国とその崩壊 
3 スウェーデン型会社支配構造の確立 
（1） SKB と Custos AB のケース 
（2） SHB と AB Industrivärden のケース 

























（1） Trustor 事件 
（2） Trustor 事件判決の評価～強制的清算が認容されるための 6 つの要件～ 
第二節 会社支配権濫用者に対する責任追及法理 
1 スウェーデン会社法における損害賠償規定 







3 スウェーデン会社法第 29 章第 1 条および第 3 条の類推適用 






















2 EU におけるブレイクスルー・ルールをめぐる議論の展開 


























1 2004 年コードの目的と概要 
2 コーポレート・ガバナンス委員会の設置と 2008 年コードの制定 
（1） コーポレート・ガバナンス委員会の設置と 2004 年コードの改正 
（2） 2008 年コードの主要な改正点 
3 2010 年コードの制定と特徴 
（1） 2013 年コードの制定 



























































                                                   
1 See Alexander Dyck & Luigi Zingales, Private Benefits of Control: An international 

























                                                   
3 支配プレミアムをめぐる議論は、後述するような、Bebchuk 教授、Gilson 教授をはじめ、
様々な研究がなされている。なお、私的支配権益に関する論文として、Michael J. Barcley 
Clifford G. Holderness & Jeffrey Pontiff, Private benefits from block ownership and 
discounts on closed-end fuds, 33 J. FIN ECON. 263-91 (1993), エージェンシー問題に関す
る論文として、Cronqvist, Henrik, and Mattias Nilsson, Agency costs of controlling 
minority shareholders, 38:4, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 695-719 
(2003); Cronqvist, Henrik, and Mattias Nilsson, Why Ageency Costs Explain 















株主が私的支配権益（private benefits of control）の獲得を目指した行動をとることに伴う
リスクに曝されるといわれ、支配株主が私的支配権益獲得に走れば、かかる会社は「非効
率」経営となる可能性が高いとされてきた5。逆からいえば、支配株主がその私的支配権益
                                                   







5 Dyck & Zingales, supra note 1, at 541 によれば、「私的支配権益」とは、持分所有の割
合に応じてすべての株主に共有される利益を除いた、会社支配権を有する者が排他的に享
受することのできる利益の総称である。また、Ronald J. Gilson, Controlling Shareholders 
and Corporate Governance: Complicating the Comparative Taxonomy, 119 HARV. L. 


































8  Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, and Andrei Shleifer, Corporate 
Ownership Around the World, 59 J. FIN. 471-517 (1999). 




10 Id. at 491. また、Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer and 
Robert Vishny, Law and Finance, 106 Journal of Political Economy 1113-55 (1998)にお
いて、世界の 27 か国が取り上げられ、少数者に対する法的保護が適切な 12 か国と、そう









Alexander Dyck 教授と Chicago 大学の Luigi Zingales 教授による共同研究であり11、もう









の結論部分を表にしたものが下の表 1 である。 




                                                   
11 Dyck & Zingales, supra note 1, at 537-600. 
12 Tatiana Nenova, The Value of Corporate Voting Rights and Control: Across-country 






























                                                   
14 Gilson, supra note 5, at 1650-51. 
14 
 
表 1 支配株主システムにおける私的権益を取得する割合15 
 メキシコ イタリア スウェーデン アメリカ イギリス 
支配ブロック
のプレミアム 
34% 37% 7% 1% 1% 
市場価格 
との相違 





ー・コスト」の観点から分析したものに、Harvard 大学の Lucian Bebchuk 教授らの「討
議資料」がある16。以下では、まずその分析と主張とから見てみることにしたい。 








                                                   
15 支配ブロックのプレミアムについて、Dyck & Zingales, supra note 1, at 551 tbl.2、市
場価格との相違については、Nenova, supra note 12, at 334-35 tbl.3 から引用。 
16  Lucian Bebchuk, Reinier Kraakman & George Triantis, Stock Pyramids, 
Cross-Ownership, and Dual Class Equity: The Creation and Agency Costs of Separating 
































19 Bebchuk et al., supra note 16, at 1. 

























るといわれる国として南アフリカ共和国が挙げられるが、Cape Town 大学の Graham Barr
教授らは、南アフリカ共和国を対象に調査を行い、より良い社会的評判を持つ南アフリカ
                                                   




















                                                   
22 Graham Barr, Jos Gerson, & Brian Kantor, Shareholders as agents and principals: 
The case of South Africa’s corporate governance system, in A Comparison of the U.S., 
Japaa, and Europe, 8 Journal of applied corporate finance, 18-31 (1995). 
23 Bebchuk et al., supra note 16, at 14. 







25  ピラミッド構造の研究については、Daniel Wolfenzon, A Theory of Pyramidal 
Ownership,1-42 (Department of Economics, Harvard University, Working paper, 1999)
参照。 














においてこそ CMS 構造が一般的な所有構造となっているとされる30。なぜか。Bebchuk 教
授らは、エージェンシ ・ーコストを相殺し、かつ、それを凌駕する「効率性の利益（efficiency 








                                                   
27 Id. at 14. 
28 Id. at 14-15. 
29 See Id. at 14-15. 
30 Id. at 15. 
31 See Id. at 22. 
32 Lucian Bebchuk, A Rent Protection Theory of Corporate Ownership and Control, 1-37 
(Nat’l Bureau of Econ. Research, Working Paper No. 7203, 1999). 
19 
 
いて、支配株主にとって CMS 構造は好ましいものとなるとされるのである。 





















                                                   
33 Bebchuk et al., supra note 16, at 1-37. 
34 Id. at 23. 
35 See Lucian Bebchuk, Rent protection and evolution of ownership structure in 

















                                                   
36 Bebchuk et al., supra note 16, at 23. なお、Wolfenzon, supra note 25, at 1-2 によれば、
ピラミッド構造は無議決権株式に比べると、キャッシュ・フローと支配権を分離する効果
はより少ないとされるものの、支配株主は、私的支配権益を拡大するような投資を行うた
めにピラミッド構造を利用する。単純な例を挙げれば、ある支配株主が A 社の株式の 50%
を直接所有し、A 社は B 社の株式を 50%保有する。このことにより、この支配株主は、25%







































                                                   








なされた Stanford大学およびColumbia大学のRonald J. Gilson教授ほかの分析がある38。 












                                                   
38 Ronald J. Gilson & Jeffrey N. Gordon, Controlling Controlling Shareholders, 152 U 







なお、こうした企業買収の効果につき、たとえば、Randall Morck, Andrei Screifer & Robert 
W. Vishny, Characteristics of Targets of Hostile and Friendly Takeovers, in Corporate 


























                                                   
41 See Rafael La Porta Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Manes, Andrei Shleifer and 
Robert Vishny, Investor Protection and Corporate Valuation, 57 J. FIN. 1147 (2002); 
John J. McConnell & Henri Servaes, Additional Evidence on Equity Ownership and 
Corporate Value, 27 J.FIN. ECON. 595 (1990); Randall Morck, Andrei Shleifer & Robert 
W. Vishny, Management Ownership and Market Valuation, 20 J. FIN. ECON. 293 (1988). 
42 Gilson, supra note 5, at 1651. 
43 この見解は、所有と支配の分離によって、企業価値が減少するという実証結果と矛盾す
るものではない。これについては、Stijin Claessens, Simeon Djankov & Larry H.P. Lang, 
The Separation of Ownership and Control in East Asian Corporations, 58 J.FIN. ECON. 
81 (2000); Paul Gompers, Joy Ishii & Andrew Metrick, Incentives vs. Control: An 
Analysis of U.S. Dual-Class Companies (Nat’l Bureau of Econ. Research, Working Paper 






関係が論じられる45。ここでも、Gilson 教授らは先に述べた Bebchuk 教授らの分析と同様
に、会社支配構造の二分法では各国の会社支配の態様を正確に位置づけることは困難であ
ると結論づけている。この二分法に変わるものとして Bebchuk 教授らが三分法を採用した















                                                   
44 Gilson, supra note 5, at 1651-52. 
45 Id. at 1644. 
46 See, e.g., Groups Of COMPANIES IN THE EEC (Eddy Wymeersh ed., 1993). 
47 See, e.g., Hollinger Int’l, Inc. v. Black, 844 A. 2d 1022 (Del Ch. 2004). 
48 See John C. Coffee, Jr., Do Norms Matter? A Cross-Country. Examination, 149 U. PA. 
L. REV. 2151 (2001). See also, Rafael La Porta Rafael La Porta, Florencio 











先に触れた Gilson 教授と Columbia 大学の Jeffrey N. Gordon 教授とは、「支配株主を支配












                                                                                                                                                     
AM. ECON. REV. 333, 336-37 (1997). 
49 Dyck & Zingales, supra note 1, at 537, 577, 582, 586. なお加藤貴仁「議決権・支配権
に関する種類株式の規制方法」商事 1777 号 8 頁以下（2006）。 
50 Gilson, supra note 5, at 1653. 
51 See Gilson et al., supra note 38, at 785-843. 



























（東京大学出版会、1963）、長浜洋一「支配株式譲渡人の責任」早法 44 巻 1=2 号 75 頁以
下（1969）、長浜・前掲注（51）、三枝一雄「支配株主と信認義務－支配権濫用抑制のため
の一つの理論－」法律論叢 44 巻 2=3 号 137 頁（1970）、前田雅弘「支配株式の譲渡と株式
売却の機会均等」法学論叢 115 巻 4 号 64 頁以下・第 6 号 57 巻 57 頁以下（1984）等を参
照されたい。 
55 Gilson et al., supra note 38, at 787. 
56 Id.at 787. 
57 See Simon Johnson et al., Tunneling, AM. ECON. REV., May 2000, at 22. 






















                                                   
59 280 A.2d 717 (Del. 1971). 青木英夫「支配株主の信認義務（二・完）－イギリス法・ア
メリカ法を中心として－―コンツェルン関係における大株主の責任（10）－（2）―」独協
38 号 16 頁以下（1994）において詳細な検討がなされている。本件は以下のような事例で
ある。被告 Sinclair 社はその 97%子会社である Sinven 社に会社の収益の大部分を配当金




























                                                   
60 Gilson et al., supra note 38, at 790. 




62 Gilson et al., supra note 38, at 791. 
63 See Katherine Schipper & Abbie Smith, A comparison of Equity Carve-outs and 
Seasoned Equity Offerings: Share Price Effects and Corporate Restructuring, 15 J. FIN. 







務違反となるというものである。リーディング・ケースである Perlman v. Feldman 事件判
決65で裁判所は、支配株主は少数派株主が共有することのできないプレミアム付きの価格で
                                                   
64 Gilson et al., supra note 38, at 792. 
65 219 F.2d 173 (2d Cir. 1955). Feldmanは鉄鋼会社の Newport Steel Corporation（以下、










社の社外株式の 37%を取得した（1 株 20 ドル、店頭取引価額 12 ドル、帳簿価格 17.03 ド
ル）。株式取得による Newport 社の支配を直ちに獲得するため、Wilport 社は、株主となる
前に、Feldman とその余の全取締役を辞任させ、Wilport 社の指図人を後任者に選任させ
た。その後、新経営陣のもとで、その製品を市場価格により上記の 16 社に供給した。 
Newprot 社の株主である Perlman は Feldman およびその他の株式譲渡人に対して株主
代表訴訟を提起した。Perlman の主張は概ね以下のとおりである。 
「Newport 社の製品の販売先および販売量を決定する権限は会社の資産であり、















































66 Id. at 178. 
67 Harris v. Carter, 582 A.2d 222, 234 (Del Ch. 1990). 
68 PRINCIPLES OF CORP. GOVERNANCE: ANALYSIS AND RECOMMENDATIONS 


















リーディング・ケースである Weinberger v. UOP, Inc 事件71において、デラウェア州裁判
                                                   
69 Gilson et al., supra note 38, at 795. 
70 Id. at 796. 
71 457 A. 2d 701 (Del. 1983). Signal Company（以下、Signal 社）は、UOP 社の株式を
50.5%取得し、同社を子会社化した。その３年後、Signal 社はその有する余剰資金の使い道
として、UOP 社株式の残りの 49.5%を獲得することを決定し、同社は、完全子会社を設立
して現金（1 株 21 ドル）を対価とする三角合併を行うこととした。Signal Company は株
式の対価として 1 株当たり 24 ドルを全額払い込む準備をしていたけれども、UOP の取締
役会は 1 株あたり 21 ドルを受領すること、すなわち、UOP 株式の市場価格に対してほぼ
50%のプレミアムに同意した。なお、UOP 社の株主総会決議には、①UOP 社の少数株主の
過半数の賛成が得られること、かつその賛成票に Signal 社の賛成票を加えたものが、UOP

























                                                                                                                                                     
自己取引の状況に該当するものとして扱った。 
72 Gilson et al., supra note 38, at 795 によれば、「①UOP の株主に対して支払われる価格
が低額となればなるほど、Signal 社はより利益を拡大してきたこと、かつ、②Signal 社は、




























































                                                   
75 Gilson, supra note 5, at 1654. 
































                                                   
78 岩井克人『会社はだれのものか』89 頁以下（平凡社、2005）参照。 
79 See Bebchuk et al., supra note 16, at 13. 
36 
 
























                                                   


























                                                   

























                                                   
82 奥島孝康「サスティナビリティ会社法序説―CG と CSR の交錯と協働―」奥島孝康（監
修・著）『企業の統治と社会的責任』15 頁以下（金融財政事情研究会、2007）。 
83 拙稿「スウェーデン型会社支配構造の形成過程とその法的問題―株式会社法と銀行法の改





















































                                                   
84 Dyck & Zingales, supra note 1, at 541. 












1 17 世紀初期の商事会社と 18 世紀のスウェーデン東インド会社設立 













                                                   
86 Carl Hemström, Swedish Company Legislation Over Six Decades – A Brief Outline, 
45 Scandinavian Studies in Law 193, 193 (2003). 
87  TORSTEN SANDSTRÖM, SVENSK AKTIEBOLAGSRÄTT 47 (4th ed. 2012). 

























                                                   
89 レオス・ミュラー（玉木俊明、根本聡、入江幸二訳）『近世スウェーデンの貿易と商人－
köpman och köpmannafamiljer i det tidigmoderna Sverige』17 頁（嵯峨野書院、2006）。 
90 ミュラー・前掲注（89）16 頁。 























                                                   
92 See SANDSTRÖM, supra note 87, at 43.また、1888 年には商事会社として、Srtora-Enso
社の前身である Stora Kopparbergs Bergslags kompani が設立された。1984 年に同社は
Stora 社に商号を変更した。1998 年に Srtora 社とフィンランドの Enso 社が合併して現在
のSrtora-Enso社となった。See StoraEnso, http://www.storaenso.com/Pages/default.aspx 
(last visited Jan. 15, 2015). 
93 谷澤毅『北欧商業都市の形成 世界経済の形成とハンザ商業』174 頁（知泉書館、2011）、
ミュラー・前掲注（89）19 頁。 







第に衰退した。そのような状況のもとに、1731 年にスウェーデン東インド会社（Ost indiska 
kompaniet, Swedish East India Company, SEIC）が設立された。 
SEIC は、スウェーデン国王による設立の特許状により設立された特許会社であった。同














                                                   
95 ミュラー・前掲注（89）23-24 頁。 
96 SANDSTRÖM, supra note 87, at 43. 
97 ミュラー・前掲注（89）185 頁参照。 
98 ミュラー・前掲注（89）184 頁。 
99 CHRISTIAN KONINCKX, THE FIRST AND SECOND CHARTERS OF THE SWEDISH EAST 
INDIA COMPANY (1731-1766). A CONTRIBUTION TO THE MARITIME, ECONOMIC AND 

























                                                                                                                                                     
EAST 44-45 (Van Ghemment Publishing Company 1980). 
100 ミュラー・前掲注（89）216 頁。 
101 ミュラー・前掲注（89）216 頁。 


















2 19 世紀におけるスウェーデンの諸産業の発展とインフラの整備 






                                                   
103 ミュラー・前掲注（89）212 頁参照。 
104 ミュラー・前掲注（89）208 頁。 










と題されたストックホルム商科大学（Handelshögskolan i Stockholm）の Magnus 












                                                                                                                                                     
は約 78.6%を占めておりこの割合は、100 年以上にわたり大きな変動はなく、1870 年にお
いては 72.4%を占めていたとされる。See also, ANGUS MADISSON, PHASES OF 
CAPITALIST DEVELOPMENT 212 (Oxford University Press 1982). 
106 SANDSTRÖM, supra note 87, at 48. 
107 Magnus Blomström & Ari Kokko, From Natural Resources to High-tech Production: 
The Evolution of Industrial Competitiveness in Sweden and Finland, 4 (CERS 
Discussion Papers No.3804, 2003). 
108 Id. at 4. See also, LENNART JÖRBERG, SWEDENS DEVELOPMENT FROM POVERTY 

























とくに、伝統あるウプサラ大学（Uppsala universitet、1477 年創設）やルンド大学（Lund 
uiversitet、1666 年創設）といった古くから存在する大学が 19 世紀になり規模を拡大し、
                                                   
109 Blomström et al., supra note 107, at 5. 



















られており、その認識はすでに 19 世紀において広く共有されていたといえよう。 
（3） 製造業、輸出産業、海運業の発展 
a．製造業。Blomström 教授と Kokko 教授は、スウェーデンにおける製造業の未発達状況、
すなわち手工業（manufaktur）が支配的であったことが逆に工業化を促進したと指摘して
いる115。スウェーデンにおける製造業は、19 世紀以前より、革製品、織物、靴、簡素な道
                                                   
111 See Id. at 5. 
112 Id. at 5. 
113 See, e.g., Göran Ryden, Skill and Technical Change in the Swedish Iron Industry, 
1750-1860, 39 Technology and Culture 383, 393 (1998). 
114 Blomström et al., supra note 107, at 5. 













b．輸出産業。18 世紀末から 19 世紀初頭にかけてスウェーデンにおいては、輸出産業が著
しく拡大した。スウェーデンは、すでに 17 世紀以降、銅、鉄、タールなどの産業が発達し











                                                   
116 Id. at 6. 




であり、ノルウェー商船の比率が 4分の 3を占めていたことからそういってよいであろう118。 
 



















                                                   
118 ミュラー・前掲注（89）57 頁参照。 
119 SANDSTRÖM, supra note 87, at 47. 
120 See Id. at 47. 
121 GÖRAN INGER, SVENSK RÄTTSHISTORIA, §4.6 221 (3rd ed. 1997). 






















相互関連性を有する。Lund 大学の Torsten Sandström 博士によれば、スウェーデンにお
                                                   
123 1848 年にスウェーデンで初めて会社法が制定された当時から認められていた。2007 年
2月から3月にかけてウプサラ大学においてDaniel Stattin教授のもとで行ったリサーチに
おいても、スウェーデンでは一株一議決権は単に原則にすぎず、複数議決権制度は所与の
ものとして 1848 年会社法に導入されたとのことであった。 
124 拙稿「支配株主による会社支配と企業統治－アメリカの議論とスウェーデン型会社支配
の検討－」早稲田法学会誌 58 巻 2 号 211 頁（2008）初出（本論文序章 23 頁）。 
125 1848 års aktiebolagslag, Prop 1847/48:56. 



























                                                   
127 SANDSTRÖM, supra note 87, at 37. 














には、19 世紀前半に設立された Göteborgs diskontokompani（1802 年設立）、Malmö 










（2） Wallenberg 一族の登場と SEB 設立 
                                                   
129 See Id. at 99. 
130 Id. at 99. 





族である Wallenberg 家の創始者 André Oscar Wallenberg が Stockholms Enskilda Bank
（SEB）を設立した。彼は、もともと海軍将校であったが、退役後 Loven & Co.貿易会社
と協力して蒸気船業を営む傍ら、有力な民間投資家としても活動していた。当時の民間商
業銀行の設立には、当然のこととして、スウェーデン国王からの特許状が必要とされてい
たが、SEB の設立特許状付与に直接関わった人物は時の財務大臣 J. A. Gripenstedt であっ
た。Gripenstedt 財務大臣の政策については後に詳しく触れるが、A.O. Wallenberg と
Gripenstedt 財務大臣の関係はここで記しておく必要があるであろう。すなわち、二人の友














                                                   
132 See Id. at 99. 
133 Id. at 100. 















2 19 世紀後半におけるスウェーデンの「産業革命」と Gripenstedt 財務大臣の政策 










                                                   
135 Id. at 100. 







（2） Gripenstedt 財務大臣の政策 
 当時の財務大臣 J. A. Gripenstedt は、スウェーデンの諸産業の発展に寄与した人物の一
















                                                   
137 Magnus and Ulf Jakobsson, The Swedish model of corporate ownership and control 
in transition, 7 (THE RESEARCH INSTITUTE OF INDUSTORIAL ECONOMICS 
Working Paper No.593, 2003). 




っていたが、事業家である Court Adolf Eugen は Vänern 湖沿岸の Örebro と Hult の間に





















                                                   
139 MAGNUSSON, supra note 128, at 75. 









ることができる。この銀行は、フランスの Credit Mobilier 銀行に範をとって設立されたも
のであり、1864 年に多数の有力な資本家が協力して設立した国際的な信用機関であるとと
もに、その莫大な資産を背景に諸産業に対する直接投資を行った。こうした民間商業銀行













                                                   
141 Id. at 75. 
142 LENNART SCHÖN, EN MODERN SVENSK EKONOMISK HISTORIA 166 (2007). 
143 OSKAR BROBERG, KONSTEN ATT SKAPA PENGAR: AKTIEBOLAGENS 
GENOMBROTT OCH FINANSIELL MODERNISERING KRING SEKELSKIFTET 1900 68-69 

























                                                   
144 Magnus et al., supra note 137, at 7. 
145 PETER HÖGFELDT, THE HISTORY AND POLITICS OF CORPORATE OWNERSHIP IN 








 すでにみてきたように、1856年に設立された SEBのほかに、1864年には Skandinaviska 
Kreditbolaget（SKB、1938 年に Skandinaviska Banken に改称）が設立された。1880 年
代において、この 2 つの銀行は競争関係にあり、ベンチャー投資を行っていた地方銀行に
莫大な資金を提供した（なお 1972 年に両行は合併し、現在の Skandinaviska Enskilda 
Banken となった）。この 2 つの銀行を含め、早くも 1864 年には、スウェーデン国内に 44
行の近代的な民間商業銀行が存在した。さらに、1871 年には Louis Fraenckel によって
Stockholms Handelsbank が設立された（SHB、1919 年に Svenska Handelsbanken に改










                                                   
146 Id. at 523. 
147 See Id. at 523. 
148 Håkan Lindgren, Banking Group Investments in Swedish Industry, 4 (Uppsala 
Papers in Economic History. Research Report No. 15, 1987). 

























                                                   
150 SANDSTRÖM, supra note 87, at 47. 
151 Id. at 47. 
152 Lindgren, supra note 148, at 4. 











4 1895 年における会社法改正 
 19 世紀半ばから後半にかけて、スウェーデン企業はその数と経済的規模において拡大し
た156。1849 年から 1881 年の期間には 2048 社の株式会社が設立され、それら株式会社の
株式資本の合計額は 15 億 SEK を超えた。1873 年から 1875 年の 3 年間だけで 500 社を超
える株式会社が設立され、そのうち 300 社以上が事業会社であった。それらの事業会社は、
主として製材業、林業、金属産業、紡績業を営んでいた。それらの多くは、少なくとも
75,000SEK 以上の株式資本を有しており、50 万 SEK 規模の株式資本を持つ会社も少なく






                                                   
154 Id. at 4. 
155 SANDSTRÖM, supra note 87, at 48. 
156 See, e.g., HÖGFELDT, supra note 145, at 523.これによれば、19 世紀後半には、Atlas 
Copco 社、L.M. Ericsson 社、Alfa Laval 社、ASEA 社、AGA 社、SKF 社などの重要な事
業会社が設立されたとされる。 
























                                                   
158 Id. at 48. 
159 Id. at 48. 
160 INGER, supra note 121, at 221. 1895 年会社法の条文数は合計 81 条であった。 
161 See Id. at 221. 
162 萩原金美『スウェーデン法律用語辞典』163 頁（中央大学出版部、2007）によれば、同
庁は、特許その他の知的財産のみならず、株式会社の登記・登録を行うとされる。 


























                                                   
164 SANDSTRÖM, supra note 87, at 49. 
165 Id. at 49. 
























                                                   
167 なお、現行の 2005 年スウェーデン会社法第 8 章第 21 条は、取締役会の決議を要する
事項については、全ての取締役の過半数の賛成を得るか、定款で過半数よりも高い割合を
定めた場合にはそれに従ってこれを決定するものと規定する。 
168 SANDSTRÖM, supra note 87, at 47.  
169 加美和照『会社法取締役制度研究』4 頁（中央大学出版部、2000）。 



























                                                   
























                                                   
172 HÖGFELDT, supra note 145, at 523. 
173 SANDSTRÖM, supra note 87, at 49. なお、NASDAQ OMX の歴史については、同社の
ホームページ http://www.nasdaqomxnordic.com/about_us/ (last visited Jan, 15, 2015)参
照。See also, Lindgren, supra note 148, at 4. 
174 See Lindgren, supra note 148, at 4. 












社の株式を保有するために設立された子会社たる株式会社の例としては、1914 年 5 月に
SEB と SKB の協力の下で設立された AB Emissioninstitutet や、同年 10 月に SHB が設











                                                   
176 Id. at 7. 
177 See Magnus et al., supra note 137, at 1-63. 支配一族への会社支配権の集中は 20 世紀
の初頭にはすでに観察されている。当時はグスタフ・ラバル（Gustaf de Laval）、アルフレ

















（2） 1910 年株式会社法の主要な改正点 










                                                   










同年 8 月には会社法が改正された。これが 1910 年会社法である。1910 年会社法は、1912












                                                   
179 Id. at 72. 
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183 BROBERG, supra note 143, at 72. 
184 支配株主がその地位を利用し、会社や少数派株主を犠牲にして多額の報酬を得るといっ
たいわゆる「トンネリング」については、Gilson et al., supra note 38, at 785, 787 参照。 
185 See BROBERG, supra note 143, at 73. 
186 Id. at 73. 
187 SANDSTRÖM, supra note 87, at 277. 
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人の権利を制限する法律（en lag som begränsade utlänningarnas rätt att äga aktier i 






                                                   
188 Jonas Agnblad, Erik Berglöf, Peter HÖGFELDT, and Helena Svancar, The Control of 
Corporate Europe: Ownership and Control in Sweden: Strong Owners, Weak Minorities, 
and Social Control. § 11, 239 (2002). なお、この規定は現在では廃止されている。See 
BROBERG, supra note 143, at 74. 
















の Peter Högfeldt 教授が指摘するところによれば、1920 年前に存在した 15 家族のうちの






くないことがわかる。上記四家族のほか、後発のファミリー、たとえば 1920 年から 1965
年の間に会社を設立した 23 家族のうちの Rausing 一族などの 6 家族はなお今日において、
                                                   
190 Id. at 74. 
191 SANDSTRÖM, supra note 87, at 50. 
192 Id. at 50. 


























                                                   
194 Id. at 532. 
195 Id. at 533. 
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した Ivar Kreuger に焦点をあてて、1920 年代以降におけるスウェーデン型会社支配構造
が完成されていくプロセスをみていこう。 
 
（2） Ivar Kreuger 帝国とその崩壊 
 1910 年代において、Ivar Kreuger は、建設業とマッチ棒製造業を営むことで巨額の資産
を手中に収めていた。1917 年に、Kreuger は、スウェーデン国内の多数の小規模なマッチ
工場を結集して、Svenska Tändsticks AB（STAB）を設立した。さらに同年、Kreuger は、
もともと建築業を営んでいた Kreuger&Toll AB を持株会社とした。後に多数の株式会社を
傘下に収めた Kreuger&Toll AB は、まさに「Kreuger 帝国」の核となる会社であった。





社、Svenska Cellulosa AB（SCAB）、Boliden 社といったスウェーデン国内の重要な事業
会社の株式を大量に保有し、これらの会社に対する支配権を獲得した197。 
 それでは、Kreuger はいかにして「大帝国」を実現し得たのであろうか。Kreuger が会
社支配と資金調達の手段として株式会社形態を利用したことは言うまでもない。1920 年代
において、Kreuger は、スウェーデン会社法が許容する複数議決権株式を用いて、1 株につ
き 1 議決権を有する A 株式を自らが所有し、1000 株につき 1 議決権を有する B 株式をア
メリカなどの海外市場で大量に発行した198。すでに述べたように、1916 年法によって、一
                                                   
196 SANDSTRÖM, supra note 87, at 50. 
197 MAGNUSSON, supra note 128, at 167-68. 









Ericsson 社や SKF 社が採用していた複数議決権株式を手にし、海外においては議決権の少




した資金調達方法を通じて、Kreuger 帝国は資金運用額で 1929 年まで世界第一位であった
といわれている199。 
 Kreuger は、議決権の多い A 株式を所有することと Kreuger 帝国を構成する企業に株式
を相互に保有させることとを複合的に利用することで、企業支配権を維持・強化していっ
た。かくして、自己の所有する会社に対する支配権とリーダーシップを強め、大帝国を築









                                                                                                                                                     
新・会社法』116 頁（商事法務、2006）参照。 
199 SANDSTRÖM, supra note 87, at 51 によれば、1929 年に至るまで、Kreuger 帝国は今日
の金銭価値で 300 億 SEK を超える資金を運用していたとされる。 
200 Id. at 51. 









 Kreuger 帝国の最終場面は、皮肉にも「ある者の死は、他の者のパン（den enes död, den 




得することとなった。こうした民間商業銀行を支配していた Wallenberg 一族や Söderberg
一族などの創業者一族は、このようにして獲得した企業に対する支配権をより強固なもの
としたのである203。他方で、Kreuger の所有する企業に対して投資を行っていた三大銀行
の一つの SKB は、倒産の危機に瀕していた。1932 年 4 月に、スウェーデン政府は、SKB





205。1934 年 1 月 1 日の時点で民間商業銀行が所有する事業会社の株式は、その 4 年後の
1938 年 1 月 1 日までに処分されなければならないという経過措置が設けられた。ただし、
                                                   
202 See Martin Holmen & Peter Högfeldt, Pyramidal Power, mimeo, Uppsala University 
and Stockholm School of Economics, 8 (2004). 
203 SANDSTRÖM, supra note 87, at 51. 
204 HÖGFELDT, supra note 145, at 527. 
205 Agnblad et al., supra note 188, at 242. 
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的なスウェーデン型会社支配構造を持つ Custos AB、Industrivärden AB、Investor AB に
ついてみてみよう。 
（1） SKB と Custos AB のケース 
 1937 年において、SKB は、新設された持株会社である Custos AB に自らが保有する事
業会社の株式をすべて譲渡した。Custos AB は、設立当時、1 株につき 100 議決権を有す
る議決権優先株式 1,200 株と、1 株につき 1 議決権を有する普通株式 122,800 株とをそれぞ
れ発行していたが、1939 年に Custos AB の株式が上場された際、その議決権優先株式は
SKB の取締役によって保有された。要するに、SKB の取締役は株主総会で行使することの
できる Custos AB の議決権のおよそ半分を有していることになり、Custos AB を事実上支
配することができたのである。1945 年に銀行検査委員会が行った調査によれば、Custos AB
の一定量の議決権優先株式を取締役以外の者に譲渡しないという契約が、Custos AB の議
決権優先株主（そのほとんどが SKB の取締役）と SKB の間で締結されていたという。こ
うして、SKB（厳密に言えば、その取締役ら）は、Custos AB に対する会社支配権を維持
しつづけることができたのである。なお、1945 年までに、Custos AB は、鉄鋼、紙、パル
プなどの事業を営む Hellefors 社、Riddarhyttan 社、Vargön 社、ガラス製造業を営む
                                                   
206 Lindgren, supra note 148, at 12-13. 
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Oxelösund 社の株式を取得し、これらの事業会社を支配した207。また 1948 年以後に設立さ
れた会社については、議決権の相違は最大 10 までとするという 1944 年会社法の制限があ
るが、1948 年以前に設立された Custos AB には適用がなかった。そのため、この支配構造
は永久に続くものとも思われたが、Custos AB は議決権優先株式を自主的に廃止した。そ
の理由は不明である。とはいえ、1972 年に SKB が SEB に吸収合併されるまで、SKB の
取締役はCustosの普通株式を所有することにより一定の影響力を及ぼし続けたことは確か
である。 
（2） SHB と AB Industrivärden のケース 
1943 年に、SHB は、その保有する事業会社の株式を AB Industrivärden にすべて譲渡
した。SKB と Custos AB のケースと同様に、SHB の取締役は、1 株 100 議決権の議決権
優先株式を所有し、AB Industrivärden を支配しつづけた。1945 年に、AB Industrivärden
の株式はストックホルム証券取引所に上場された。AB Industrivärden は、製材業を営ん




（3） SEB と Wallenberg 一族のケース 
SEBの支配株主であるWallenberg一族は、早くも1916年に持株会社である Investor AB





                                                   
207 Id. at 13-14. 







である。なお、他方において、1946 年に、SEB が、投資業務を行っていた AB Providentia
とともに、持株会社である Förvaltnings AB Providentiaを設立し（AB Providntiaは解散）、
自らが所有していた事業会社の株式すべてをこの新設の Förvaltnings AB Providentia に
譲渡した例も参考になる。SEB 自身の株主に対しては、Förvaltnings AB Providentia の株














 このように 1940 年代にスウェーデンにおいて確立した会社支配構造は、現在においても
                                                   
209 なお、現在、同一族が支配する企業は後述する表 4 を参照されたい。 




















の外国人投資者など）の 6 種類に分類し、対象 13 か国における 6 種類の最終の所有者の割
合をそれぞれ算出している。そのうち、フランス、ドイツ、イギリス、およびスウェーデ
ンの 4 か国に対象国を限定すると、各国の最終所有者の割合は表 2 の通りとなる。 
 表 2 からは、議決権の 20%の閾値（以下、20%基準）の下では、イギリスでは分散保有
が優位を占めるが、他の 3 か国においては、分散保有の割合を家族保有の割合が上回って
おり、ヨーロッパ大陸諸国では、家族保有がより一般的であることが看取され得る。この
                                                   
211 Mara Faccio & Larry H.P. Lang, The ultimate ownership of Western European 








Faccio 教授らは、対象 13 か国全体について、議決権の閾値を 10%にまで引き下げた場合（以














                                                   
212 正井章筰「ヨーロッパにおけるコーポレート・ガバナンス－第 1 回ヨーロッパ・コーポ
レート・ガバナンス会議での議論－」早法 78 巻 1 号 23-24 頁（2002）。 
213 See Agnblad et al., supra note 188, at 230. 
214 なお、La Porta et al., supra note 8 at 505 は、1995 年における時価総額で上位 20 の
スウェーデンの会社について最終所有者の割合を算定しているが、本文の 10%基準の下で
家族保有は 55%、分散保有は 0%であったことが報告されている。 
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表 2 西欧諸国の上場会社の最終所有者（単位は%）215 









フランス 14.00 64.82 5.11 3.79 11.37 0.00 0.91 
ドイツ 10.37 64.62 6.30 3.65 9.07 2.62 3.37 
イギリス 63.08 23.68 0.08 0.76 8.94 0.00 3.46 
スウェー
デン 
39.18 46.94 4.90 0.00 2.86 0.41 5.71 
 
（2） スウェーデンにおける株式所有と会社支配の実態 






 Wallenberg 一族は、表 2 に示されているように 3 つの財団（Wallenberg Foundation）
を通じて持株会社である Investor 社の株式を保有している。表 3 は、同社の公式ホームペ
ージの情報を下に筆者が作成したものであり、これは、2014 年 9 月 30 日時点での同社の
全株式資本に占める当該株主が拠出した株式資本の割合（以下、資本拠出割合）において
上位 10名の株主と全議決権に占める当該株主が保有する議決権の割合（以下、議決権比率）
                                                   
215 表 1 は、Faccio et al., supra note 211, at 379 Table3 より作成。 
216 HÖGFELDT, supra note 145, at 523. 
217 See, e.g., John A. Doukas, Martin Holmén, and Nickolaos G. Travlos, Diversification, 
Ownership and Control of Swedish Corporations, 8(3) EUR. FIN. MGMT. 285 (2002). 
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を示している。議決権比率に着目すると、Wallenberg 一族は、表 3 の 3 つの財団を通じて
Investor 社の議決権の 50%を支配しており、これは、上述した Faccio 教授らの定義によれ
ば、家族保有の類型に属するといえる。 
表 3 Investor 社の株主構成218 
株主 資本拠出割合（%） 議決権比率（%） 
Knut Wallenberg Foundation 19.6 42.0 
Alecta 5.2 2.9 
AMF 3.5 6.5 
Northern Cross Invest. 2.7 0.6 
SEB-foundation 2.3 4.7 
Marianne and Marcus Wallenberg Foundation 2.3 4.9 
First Eagle Investment Mngmt 2.0 2.9 
Norges Bank Investment Management 1.6 0.8 
Swedbank Robur Funds 1.6 0.8 
Marcus and Amalia Wallenberg Foundation 1.4 3.1 
 
 ここで着目すべきことは、Wallenberg 財団は、株式資本の 23.3%を拠出することにより
Investor 社の議決権の 50%を支配している点である。後述するように、スウェーデンでは、
同国と同じように家族保有の会社が多数存在するドイツとは異なり219、複数議決権株式の
発行が会社法上許容されている。Wallenberg 財団は 1 株当たりの議決権の割合が他の株式
よりも高い高議決権種類株式を多数保有することにより、比較的少数の資本拠出量をもっ
                                                   
218  Investor 社 の 公 式 ホ ー ム ペ ー ジ http://www.investorab.com/investors-media/ 
share-information/ownership-structure/ (last visited Jan. 15, 2015)より作成。 








 さらに、Wallenberg 一族により支配された Investor 社は、表 4 に示された事業会社の株
式を保有している。表 4 からはまず、Ericsson 社を初めとする数社については、議決権比
率が資本拠出割合を超えており、株式所有と会社支配の分離が確認されるが、議決権比率
と資本拠出割合が 1 対 1 である会社、すなわち株式所有と会社支配が一致する会社も少な
くないことがみてとれる。次に、Investor 社は、同社が議決権の 100%（あるいは 100%近
く）を支配している 4社を除く他の事業会社については議決権の過半数を支配しておらず、
議決権比率も会社により区々であることが注目される。Investor 社の議決権比率が 10%を












                                                   
220  See Rolf Skog, The European Union’s Proposed Takeover Directive, the 
“Breakthrough” Rule and the Swedish System of Dual Class Common Stock, 45 
Scandinavian Studies in Law 293, 301 (2003). 
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表 4 Investor 社が保有する事業会社221 
事業会社名 資本拠出割合（%） 議決権比率（%） 事業内容 
ABB 8.1 8.1 動力、オートメーション 
AstraZeneca 4.1 4.1 製薬会社 
Atlas Copco 16.8 22.3 土木鉱山機械 
Electrolux 15.5 30.0 家電メーカー 
Ericsson 5.3 21.5 通信技術サービス 
Husqvarna 16.8 30.5 屋外機器 
NASDAQ OMX 11.6 11.6 金融商品取引所 
Saab 30.0 39.5 航空機、軍需品 
SEB 20.8 20.9 銀行 
Sobi 39.8 39.8 バイオ製薬 
Wärtsilä 8.8 8.8 ライフサイクルパワー 
Mölnlycke Health Care 98.0 96.0 ヘルスケア 
Aleris 100.0 100.0 ヘルスケア 
Grand Hôtel 100.0 100.0 ホテル 







                                                   
221 Investor 社の公式ホームページ http://www.investorab.com/our-investments/ (last 
visited Jan. 15, 2015)より作成。表 4 は、2013 年における株式保有状況を示している。 
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いる。このことは、スウェーデンの最大規模の銀行の 1 つである Svenska Handelsbanken
（SHB）勢力の株式所有と会社支配にも妥当する。SHB 勢力（Lundberg 一族が支配する
L E Lundbergföretagen 社や SHB の経営陣などが支配する財団等）は、持株会社である
Industrivärden 社の議決権の過半数を保有することを通じて222、Volvo 社、Skanska 社、





 次に、Wallenberg 一族は、持株会社である Investor 社に対しては議決権の 50%に相当
する支配権を保有しているが、当該持株会社の各事業会社に対する支配の水準は様々であ
るということが看取され得る。このことは、SHB 勢力が支配する Industrivärden 社につい
ても妥当する224。もっとも、支配一族による会社支配の水準が低い事業会社であったとし
ても、その取締役に支配一族出身者や持株会社の取締役が就任している。例えば、Investor
社の 2013 年のコーポレート・ガバナンス報告書によれば、同社は ABB 社と AstraZeneca
社の議決権の 10%未満を支配するにとどまるが、一族出身者である Investor 社の取締役が
これらの会社の取締役を兼任していることが報告されている225。支配一族は、持株会社と
事業会社の取締役の兼任を通じて事業会社に対する発言力を高めることにより、自己の支
                                                   
222 2014 年 9 月 30 日の時点で、Lundberg 一族が支配する L E Lundbergföretagen 社と
SHB勢力の財団は、Industrivärden社の議決権の過半数を支配していることが確認される。
この点につき、Industrivärden 社の公式ホームペーhttp://www.industrivarden.se/en-GB/ 
Corporate-governance/Ownership-structure/ (last visited Jan. 30, 2015)参照。 
223 Agnblad et al., supra note 188, at 244 によれば、1998 年において、SHB は SSE に上
場する全会社の時価総額の約 12%を占めていたことが報告されている。 
224  AB Industrivärden, Corporate Governance Report 23 (2013), available at 
http://www.industrivarden.se/globalassets/arsredovisningar/engelska/industrivarden_2
013_eng.pdf (last visited Jan.15, 2015). 同社による事業会社の株式保有状況が記載されて
いる。 
225  Investor AB, Corpoate Governance Report 38-39 (2013), available at 
http://www.investorab.com/media/286007/corporate_governance_report_2013.pdf (last 
























































                                                   
228 HÖGFELDT, supra note 145, at 527-28. 
91 
 




決権の相違は種類株式間で 10 倍までという制限が設けられた229。それでもなお、1 株 10
議決権株式が許容された点はきわめて重要である。この 1 株 10 議決権株式は、現行法であ




 種類株式間における議決権の相違が 10 倍までという上限が設けられたとはいえ、こうし
た議決権の差異の幅を残したことは、「1 株 1 議決権」を原則視する立場からは強い批判の
あるところであろう。すでに述べたように、1910 年のスウェーデン会社法の改正において、
こうした会社支配権の濫用から少数株主を保護するために、株主総会で行使することので
きる議決権を株式資本の 5 分の 1 を超える株式については議決権を行使できないとする議
決権の上限が定められたのは、そのような批判が立法者を動かした結果の一つと考えられ
るであろう。しかし、複数議決権株式それ自体を禁止するところまでには至らなかった。
そのため、たとえば、ある会社が 1 株につき 10 議決権を持つ A 株式を 1000 株、1 株につ
き 1 議決権を持つ B 株式を 10000 株発行し、A 株式、B 株式ともに 1 株式当たりの払込金
額が同額であると仮定した場合、A 株式 1000 株全部を保有する株主 C は、総株式資本に対
する C の保有する株式資本の割合が 1000÷（1000＋10000）＝11 分の 1 であるため、法
定の 5 分の 1 を下回っていたことから、その保有する A 株式 1000 株すべてについて議決
権を行使することができるのである。この仮説例の場合は、総議決権に占める株主 C の議
決権の割合は、1000×10÷（1000×10＋10000）＝0.5 であるから、株主総会で行使され
                                                   


























                                                   


























                                                   











 Wallenberg 財団（Wallenberg stiftelse）は、3 つの個々の財団、すなわち、「Knut och Alice 
Wallenbergs Stiftelse（KAW、1917 年設立）」、「Marianne och Mracus Wallenbergs 
Stiftelse（1963 年設立）」、「Stiftelsen Marcus och Amaila Wallenbergs Minesfond（1960
年設立）」からなり、すでにみてきたように、それら 3 つの財団は、2013 年度の Investor
社のコーポレート・ガバナンス報告書232によれば、Wallenberg 企業集団の持株会社である
Investor 社の議決権の 50%を支配しているとされる。とくに、KAW は、1917 年に企業集
団内の民間商業銀行である SEB の議長であった Knut. A.Wallenberg（前述した A.O. 












                                                   
232 Investor AB, Corpoate Governance Report 3 (2013). 
233 Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse, http://www.wallenberg.com/kaw/ (last visited 
Jan. 15, 2015). 


















































                                                   
235 詳しくは、拙稿・前掲注（83）55 頁以下（本論文第一章）参照。 
236 La Porta et al., supra note 8, at 471-517 (1999). See also, See Gilson et al., supra 
note 38, at 785-86. 
237 Gilson, supra note 5, at 1641, 1642-79. 
238 MATS ISAKSSON & ROLF SKOG, THE FUTURE of CORPORATE GOVERNANCE 5 (Mats 
Isaksson & Rolf Skog eds., eddy. Se ab, Visby 2004). 同フォーラムは、イェーテボリ大学





































世界中におよそ 100 社もの事業会社を持ち、Ivar Kreuger 氏により設立されたスウェーデ
















                                                   
239 See MAGNUSSON, supra note 128, at 167-168. See also, Holmen et al., supra note 
202, at 8. 
240 Agnblad et al., supra note 188, at 103. 
























                                                   
242 See, e.g., Holmen et al., supra note 202, at 11. 前章で検討したように、ピラミッドの
頂上に位置する Wallenberg 財団は、スウェーデンにおける最大規模の持株会社である
Investor 社を支配し、Investor 社はさらに、TV4、Atras Copco、Alfa-Laval ASEA、
AstraZeneca などスウェーデン国内の重要な事業会社を傘下に抱えている。 
243 See Id. at 8. 
244  BO SVENSSON & JOHAN DANELIUS, AKTIEBOLAGSLAGEN: KOMMENTAR OCH 
LAGTEXT 34 (3rd ed. 2012). 
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 さらに、同章第 2 条第 1 項は、「異なる種類の株式が存在するものとする、または異なる
種類の株式を発行するものとするという規定を定款に置くことができる。当該定款の規定
は、次の各号に掲げる事項のいずれをも含むものとする」と定める。ここでいう「事項」
とは、「種類株式間の相違（第 1 号）」および「各種類株式の数または割合（第 2 号）」を指





 スウェーデン会社法第 4 章第 5 条は、「いかなる株式も他の株式の議決権の 10 倍を超え
る議決権を有してはならない」と定めており、この規定から種類株式間で 10 倍まで議決権
に差異のある複数の種類株式を発行することができると解されている245。複数議決権株式








妥協の産物であるとはいえ、現在のスウェーデン企業の多くにおいて、1 株 1 議決権の A
株式と 10 株 1 議決権の B 株式という種類株式が発行され、むしろこれはスウェーデンの会
                                                   
245 Id. at 36. 
246 この点について詳しくは、本論文第一章を参照されたい。 
247 Hemström, supra note 86, at 193, 201. 
101 
 






                                                   
248 たとえば、前述の持株会社である Investor 社、スウェーデンの 2 大銀行である
Skandinaviska Enskilda Bank（SEB）と Svenska Handelsbanken（SHB）、さらに、
Ericsson社やVolvo社といった重要な事業会社を始めとする多くの株式会社が 10倍の議決
権の差異のある種類株式を発行している。たとえば、Volvo 社は、A 株式、B 株式、C 株式
という 3 種類の種類株式を発行している。A 株式は 1 株 1 議決権で、B 株式と C 株式は A
株式の議決権の 10 分の 1 である。すなわち、1 株 10 議決権という複数議決権の方式をと
るのではなく、B 株式、C 株式は 10 株で 1 議決権になるという形で議決権の差異を創出し
ている。これはわが国における単元株に酷似している。 








250 Hopt, Klaus J., European Company Law and Corporate Governance: Where does the 
Action Plan of the European Commission Lead? 19 (ECGI. Law, Working Paper No.52, 
2005)によれば、Ericsson 社は、2004 年に議決権の相違を 1 対 1000 から 1 対 10 に縮減し
たとされる。その際、B 株式の議決権の価値の上昇分に対する補償として、全ての A 株式




251 See SANDSTRÖM, supra note 87, at 142. See slso KRISTER MOBERG, SWEDISH LAW 
IN THE NEW MILLENNIUM, 381 (Michael Bogdan ed., Norstedts Juridik 2000) (2000). 





とができる（昭和 25 年改正商法 242 条 1 項本文）とされていた。しかし、原田晃治「平成
13 年改正商法（11 月改正）の解説〔Ⅳ〕―株式制度の改善・会社関係書類の電子化等―」























                                                                                                                                                     
先権を有しない株式についても、議決権がないものとすることを認めたとされる。なお、
この点につき、大隅健一郎=今井宏=小林量『新会社法概説』86 頁（有斐閣、第 2 版、2010）
参照。また、わが国における無議決権株式をめぐる問題については、黒沼悦郎「公開会社
における種類株式・新株予約権の効用と問題点」民商 126 巻 4・5 号 445 頁（2002）、加藤
貴仁『株主間の議決権分配』3 頁以下（商事法務、2007）参照。 
253 ドイツにおいても、議決権のない優先株式が許容されている（株式法 12 条 1 項 2 文、
139 条）。また、Hemström, supra note 86, at 196-97 によれば、無議決権株式がスウェー
デンにおいては無効と解されているのに対して、デンマークではそれが許容されていると
される。 
254 複数議決権の問題点について、たとえば、柳・前掲注（20）74-75 頁参照。 
255 複数議決権の必要性と弊害について、鈴木隆元｢アメリカにおける一株一議決権原則
（二）・完｣論叢 131 巻 4 号 71 頁以下（1992）参照。 
























                                                   
257 SANDSTRÖM, supra note 87, at 142. 
258 SOU 1995:44 s.19-20. なお、2004 年スウェーデン・コーポレート・ガバナンス・コー
ド第 2 章を参照。 
259  ROLF SKOG, A REMARKABLE DECADE: THE AWAKENING OF SWEDISH 
INSTITUTIONAL INVESTORS, IN THE FUTURE OF CORPORATE GOVERNANCE 141, 143 






















                                                   
260 Id. at 143. 
261 SANDSTRÖM, supra note, 87 at 245. たとえば、Skandia や ABB といった会社は、株
式所有構造が不安定で、経営者のリーダーシップが脆弱であると指摘されている。他方、
IKEA や H & M といった日本でも馴染み深い企業は、安定した株式所有構造を持ち、企業
業績も高い。 
262 See SOU 1995:44 s.20. 
263 Id. at 20-21. See also, Agnblad et al., supra note 188, at 239. 
264 SOU 1995:44 s.20-21.これに対して、正井章筰「ドイツの株主総会制度の改革と『略奪






















 株主総会決議の無効または取消し（スウェーデン会社法第 7 章第 50 条）により株主総会
決議の有効性を事後的に争うことは可能であり、またウルトラ・ヴァイレス
（kompetensöverskridande）の法理（同法第 8 章第 42 条）265により、取締役等がなした
                                                                                                                                                     




























主は株主総会における質問権（frågerätt vid sätmma）と会計帳簿等の閲覧請求権（insyn i 
                                                                                                                                                     
RÄTTSDOGMATISK OCH KOMPARATIV STUDIE AV 8 kap. 42 § 2st. 2 men. ABL 11 (2007)
が挙げられる。 
266 SVENSSON ET AL., supra note 244, at 94. 





bolagetsräkenskaper m.m.）を有する（スウェーデン会社法第 7 章第 36 条）。このような
株主数が少ない株式会社の各株主には、会社に著しい損害を及ぼさない限り、会社に対し
一定の情報を開示するよう求めることが保障されている。 
 これとは別に、全ての株式会社において、全株式資本の 10 分の 1 を超える株式資本を有
する株主には、臨時株主総会の招集権（sammankallande av extrastämma、同法第 7 章第
13 条および第 14 条）、少数株主の要求に基づく利益配当請求権（vistutdelning på begäran 
av aktieägarminoritet、同法第 18 章第 11 条）、取締役の責任免除に反対する権利（vägrän 
av ansvarsfrihet、同法第 29 章第 7 条）、少数株主のための会計監査役の選任権（nominering 









章第 40 条）。これに対して、定款変更（ändring av bolagsordning、同法第 7 章第 43 条な
いし第 45 条）、資本減少（minskning av aktiekapitalet、同法第 20 章第 5 条）、新株発行
（nyemission av aktiel、同法第 13 章第 2 条）、自己株式の取得（förvärv av egen aktie、
同法第 19 章第 18 条）、合併（fusion、同法第 23 章第 17 条）、会社分割（delning、同法第
24 章第 19 条）、会社類型の変更（byte av bolagskategori、同法第 26 章第 1 条）といった
重要事項の決議の採択には、株主総会において全株主の 3 分の 2 以上が出席し、かつ代表
される議決権の 3分の 2以上の賛成が必要とされる（特別決議）。これを裏から表現すれば、














 同様の少数派株主保護規定としては、スウェーデン会社法第 29 章第 4 条がある。同条は、
「少数派株主に対する継続的な濫用のおそれおよび諸般の事情に照らして、理由があると
認められる場合には、第 29 章第 3 条に規定される株主は損害を受けた株主の有する株式を
買い取る義務を負う。当該買取価格は、会社の財務状態およびその他の状況に照らして公




かということである271。要するに、この第 29 章第 4 条は、支配的地位を濫用して第 29 章
第 3 条によっても完全には補償することのできない損害を引き起こし続けている多数派株
主に対する特別な経済的制裁を定めていると解される272。それゆえ、この第 4 条に基づく
                                                   
268 Id. at 207. 
269 SVENSSON ET AL., supra note 244, at 221-22. 
270 SANDSTRÖM, supra note 87, at 209. 
271 Id. at 209. 























                                                   
273 後述するスウェーデン会社法第 22 章第 2 条に基づき少数派株主が株式買取請求を関す
る事案（NJA 1992 s.872, NJA 1996 s.293）が存在するが、スウェーデン会社法第 29 章第
4 条に基づく株式買取請求の事案は確認されない。 
274 自己株式の取得は、スウェーデン会社法第 19 章第 5 条各号に定める場合、すなわち、
当該自己株式が配当などの支払がなされない場合（第 1 号）、事業譲渡の際に自己株式が含
まれる場合（第 2 号）、会社の清算に際して自己株式を会社が買い取る場合（第 3 号）、当
該会社が自己株式の所有者に対して債権を有し、当該自己株式が差し押さえられ、当該会






式が取引されている市場における価格（同法第 22 章第 2 条第 2 項）」と規定されている。
しかし、例外として、第一に、第 22 章第 5 条に基づき仲裁の求めがなされた場合には、仲






2 条第 4 項）。このように、第 22 章における株式買取価格は、多数派株主による圧力が現実





金制度（スウェーデン会社法第 1 章第 5 条、第 14 条）、配当規制（同法第 18 章）、株式資
本と法定準備金に関する規定（同法第 20 章）、会社から株主に対する貸付けに関する規定




                                                   
275 SANDSTRÖM, supra note 87, at 209. 




















段として、スウェーデン会社法第 25 章第 21 条以下に「多数派株主の濫用に基づく強制的
清算」に関する規定が設けられている。同第 21 条は、「ある株主が、会社に対する影響力
を濫用することにより、本法、年次会計法または定款の違反に関与した場合には、通常裁
判所は、全株式の 10 分の 1 を有する株主の請求に基づいて、濫用の長期的継続またはその
他の理由により清算をすることに特別な理由がある場合には、当該会社を清算するものと
すると命じることができる」と定める。例えば、会社支配権の濫用が長期的に継続する場





合には、全株式の 10 分の 1 を有する少数派株主の請求により、会社を清算・解体すること
が許容される。これは強力な少数派株主保護規定であると解される。日本にも同様の規定





（1） Trustor 事件 
 投資会社である Y（Trustor）社は、自動車部品の製造を営む A（Kanthal）社を所有・
支配していた。そして、Y 社の議決権の過半数は、同社の取締役会議長であった B（Per-Olov 
Norberg）によって支配されていた。 
 1997 年 5 月 20 日、イギリス人である C（Moyne 卿）は、Y 社の主要な株主である B と
の間で、B が所有する Y 社株式（株式資本の 17%、議決権の 52%）を 2 億 4100 万 SEK の
売却代金と引き換えに C に譲渡し、その代わりに、B は、Y 社が所有する A 社株式を取得
するとの内容の契約を締結した（本件契約）。同年 6 月初め、それ以前から A 社株式（株式
資本の 47%、議決権の 33%）を所有していた D（Sandvik）が A 社株式に対するさらなる
買付け（本件買付け）を行おうとしたことを原因として、A 社株式の価格が上昇した。同年
6 月 13 日、本件契約が解消されることを懸念した C は、本件買付けによって上昇した A 社
株式のプレミアム相当額である 7900 万 SEK を B に支払う条件を本件契約に追加し、B は
これに合意した。かくして、C は Y 社株式の取得に成功した。 
 1997 年 6 月 13 日、Y 社の臨時株主総会が開催され、C は、C 自身（取締役会議長）、E
（Lindsay Smallbone、業務執行取締役）、F（Richard Djursén、副業務執行取締役）を取
締役に選任し、さらに、G（Thomas Jisander）と H（Peter Mattsson）を取締役会顧問に
                                                   
278 「Trustor 事件」の詳細は、Maja Svensson, Trustor: en utredning av några rättsliga 




任命した。なお、多数派株主である C と Y 社の少数派株主との交渉により、後者の利益を
代表する I（Björn Björnsson）が取締役に選任された。 
 F は、取締役就任後、直ちに Y 社の資産管理業務を掌握するとともに、ロンドンに Y 社
の海外事務所を設立した。F は、同事務所に勤務していた G、H、J（Joachim Posener）
に Y 社の資産管理業務を行わせた。 
 その後、F は、スウェーデン国内の銀行の Y 社名義の口座に預金してあった 7 億 6500
万 SEK 全額（Y 社の資産）を Y 社の取締役会の承認を受けずに同口座から引き出し、Y 社
の海外の口座に秘密裏に移した（本件スキーム）。さらに、そのうちの 4 億 7200 万 SEK は
G の海外の口座に、2 億 9300 万 SEK は C の海外の口座に移された。本件スキームは F か
らの書面による要請によりなされ、C と E もこれを容認していた。 
 1997 年 10 月 31 日、本件スキームについて Y 社に不正行為があることが報道されると、
検察官は Y 社に対する捜査を開始した。同年 11 月 2 日、G の家宅捜査に際して、本件スキ
ームの内容が明らかとなった。 
 1997 年 11 月 7 日、電話を通じて臨時の取締役会が開催され、E が業務執行取締役から、




 1997 年 11 月 26 日、Y 社の臨時株主総会が開催されたが、C はこれに欠席し、議決権を
行使しなかったため、同社の少数派株主により推薦された I とその他 3 名の候補者が Y 社
の取締役に選任された。同株主総会において、その数日前に Y 社の少数派株主によりスト
ックホルム地方裁判所に対して申請された強制的清算を支持する決議がなされた。 
 1997 年 12 月 23 日、ストックホルム地方裁判所は、以下のような理由から、1975 年ス











 なお、本件は控訴されたが、2000 年 2 月 21 日、控訴審であるスヴェア高等裁判所もス
トックホルム地方裁判所の命令を支持し、強制的清算に関する決定が確定した281。 
（2） Trustor 事件判決の評価～強制的清算が認容されるための 6 つの要件～ 











                                                   
279 Stockholms Tingsrätt, avd. 6, dom 1997-12-23, Mår nr T6-655-97 (cit. Tingsrättens 
dom T 6-655-97). 
280 Tingsrättens dom T 6-655-97, s. 12-13. 
281 Svea Hovrätt, avd. 4, beslut 2000-02-21, Mår nr T 1927-97. 















るとしている。具体的には、Trustor 事件を想起してみると、多数派株主である C は、自ら











                                                   





















 スウェーデン会社法第 29 章は、同第 1 条から第 3 条において機関構成員ごとの損害賠償




                                                   
284 同条第 2 項は、「会社が、目論見書、金融商品取引法第 2a 章第 3 条の買付文書もしくは
同法第 2a 章第 1 条または第 2b 章第 2 条の買付文書を作成した場合には、本条第 1 項後段
117 
 
第 2 条 1 項は、「監査役、一般検査役および特別検査役は、前条に定めるところに従い責任
を負う。監査役、一般検査役および特別検査役は、任務の遂行しに際して故意過または過







第 2 条の規定は扱わず、第 1 条と第 3 条を検討することとする。 











 後者の第 3 条は、立法解説によれば、多数派株主が少数派株主に不当な圧力を加えてい
                                                                                                                                                     
の規定は、金融商品取引法第 2 章第 2 条、第 2a 条または第 2b 条もしくは 2004 年 EU 規
則 809 号の違反によって生じた損害についても同様とする」と定める。 









 以下では、第 1 条と第 3 条の要件を具体的に検討し、両規定の具体的機能場面を想定し
て、会社支配権の濫用を抑制するための法理としての機能の意義と限界を考えてみよう。 
 
2 スウェーデン会社法第 29 章 1 条および第 3 条の会社支配権の濫用を抑制するための法
理としての意義と限界 
 上述したように、スウェーデン会社法第 29 章第 1 条および第 3 条の両規定は、一定の加
害行為によって損害が引き起こされ、当該行為と損害との間に因果関係を要するという点




 第 1 条と第 3 条における加害行為は、責任主体によって異なるので、以下では、その責
任主体、具体的には、第 1 条の責任主体である発起人と取締役（業務執行取締役を含む）、





                                                   
286 SVENSSON ET AL., supra note 244, at 221. 
287 なお、発起人は、株式の価値に不足が生じた場合には、過失の有無にかかわりなく、補
充的な払い込み義務を負う（スウェーデン会社法第 2 章第 15 条）。 







第 1 条前段については、取締役等は会社と委任（uppdrag）関係に立ち（第 8 章第 4 条、














                                                   
289 Id. at 254. 
290 Id. at 395 によれば、作為的行為には、機械や原料の購入、会社の製品、不動産もしく
は動産の販売、従業員との協定、企業買収等の取引行為、株式や社債の発行に際して作成
される目論見書の取締役会による承認決議等の行為が含まれるとされる。 
291 もっとも、Id. at 395 によれば、しかるべき適切な行為とは何かを直ちに明確に示すこ
とは困難であり、この問題は、具体的な状況に照らして、帰責事由や因果関係といった他
の要件との相関関係の中で明確化されるべきであるとされる。 













 第 1 条では、加害者には故意（uppstå）または過失（oaktsamt）が要求されるのに対し
て、第 3 条では故意または重過失（grovt oaktsamt）が要求される点において大きく異な
る。 







                                                                                                                                                     
加害行為が含まれるとされる。 
293 SANDSTRÖM, supra note 87, at 407. 
294 See SVENSSON ET AL., supra note 244, at 221. 立法解説の中では、スウェーデン会社
法第 29 章第 3 条の責任が不法行為責任であるとは必ずしも明言されていないが、本文のよ
うに不法行為責任と解するのが自然であろう。 
295 SANDSTRÖM, supra note 87, at 407. 
296 JENNY KEISU & DANIEL STATTIN, BOLAGSORGAN OCH BOLAGSSTYRNING: EN 
INTRODUKTION TILL ORGANISATION, STYRNING OCH KONTROLL I AKTIEBOLAG OCH 







 第二に、第 1 条第 1 項後段もまた、同条前段と同様に「過失」を要件としているが、第 1
条後段の「過失」が認められるためには、故意または過失により取締役等が法律または定
款に違反したという事実が確認されれば十分であるとされている299。 
 第三に、第 3 条が帰責事由として「故意」または「重過失」を要求しているのは、株主
は、会社、他の株主または債権者等と委任関係には立たず、その資格において出資額を限





に第 3 条が適用されるものと解される。 
（3） 損害 




                                                                                                                                                     
れるといわれることから、「culpa」は純粋な「過失」を意味するといえる。「oaktsamt」は、
もともと「不注意」という意味であるから、「culpa」よりも少し広い概念であるように思
われる。その他にも、vårdslöshet や oförsiktighet といった言葉が存在する。これらの言葉
が、どのように使い分けられているのかについての検証が必要である。 





299 Johanna Kumlien, Jämkning av skadestånd –Något om en aktiebolagsrättsliga 
jåmkningsregelns tolkning och tillämpning, UPPSALAJURISTERNAS ALMUNISTIFTERSE, 




 立法解説によれば、スウェーデン会社法第 29 章の諸規定にいう損害とは、「純粋な財産
的損害」、すなわち、ある者がスウェーデン損害賠償法第 2 章第 1 条において賠償が認めら
れる人的損害（person skada）または物的損害（sakskada）を引き起こしたこととは無関
係に生じた経済的損害であるとされる301。「純粋な財産的損害」については、損害賠償法第














                                                   




301 SVENSSON ET AL., supra note 244, at 216-17. 損害賠償法における人的損害とは、人の
疾病、死傷等により被った損害であり、医療費、逸失利益、葬式費用等が賠償される。物
的損害とは、物が滅失・毀損したことによる損害であり、その価格や費用等が賠償される。 
302 SANDSTRÖM, supra note 87, at 392. 















304 SVENSSON ET AL., supra note 244, at 217. 




とする通説的見解（間接損害説、河本一郎「商法 266 条ノ 3 第 1 項の『第三者』と株主」
服部榮三先生古稀記念『商法学における論争と省察』261 頁（商事法務研究、1990）、鈴木
竹雄=竹内昭夫『会社法〔第三番版〕』425 頁（有斐閣、1994）、青竹正一「新株の不公正発
行と取締役の損害賠償責任（下）」判タ 998 号 80 頁（1999）、永井和之「判批」ビジネス
法務 13 巻 3 号 82 頁（2013）等参照）と違法な有利発行により会社に損害は発生せず、株
主の損害はもっぱら直接損害であるとする有力説（直接損害説𠮷本健一『新株発行のメカ
ニズムと法規制』344 頁（2007、中央経済社）、杉田貴洋「新株の有利発行と会社の損害」
法学政治学論究 42 号 430 頁（1999）、伊藤靖史「判批」商事 1703 号 44 頁、加藤貴仁「判
批」ジュリ 1225 号 97 頁（2002）等参照）に分かれていた。もっとも、取締役を含むある
者の行為により、会社・株主の会社・株主の双方が損害を被った場合に、会社が有する損
害賠償請求権の範囲を截然と区別することは困難であること（伊藤雄司「会社財産に生じ
た損害と株主の損害賠償請求権（四・完）法協 124 巻 3 号 761 頁（2007）、川島いづみ「イ
ギリス会社法における株主の反射的損害と固有の損害」早比 42 巻 1 号 97 頁（2008）参照）
から、間接損害説の中には一定の場合には、株主が直接取締役に損害を賠償することがで
きるとする説（江頭憲治郎『株式会社法〔第 5 版〕』503 頁（有斐閣、2014）、福島洋尚「新
株の有利発行と取締役の責任」南山 22 巻 1 号 35 頁（1998）、川島いづみ「取締役の対第
三者責任における第三者」立命 302 号 427 頁（2002）等参照）があり、他方で、直接損害
説の中にも取締役が支配権維持の目的のために募集株式の発行をした場合において株主の
代表訴訟による責任追及を認めるべきであるとする見解もある（藤田友敬「株式会社の企








 A 社（Swedewings AB, SWAB）は、X（原告）と Y1（被告）によって 1985 年に設立さ
れた航空機事業を営む株式会社である。1986 年 1 月、Y1 を代表取締役とする B 社（Enar 
Lindström AB, ELAB）、X、そして C 社（X-Air）との間で、B 社が A 社の全株式を所有
し、X が A 社の業務執行取締役となり、A 社の事業活動を運営するという内容の契約が締
結された。しかし、その後、C 社が当該契約を解消したため、X と Y1 は、C 社なしで A 社
の事業を運営し、また、X が A 社の株式の 8%を所有し、残りすべての A 社株式を B 社が
所有することに合意した。1987 年 9 月、X は A 社の業務執行取締役として同社の事業活動
の運営を開始した。 
 1988 年 2 月 19 日、A 社と、同社の多数派株主である B 社を完全親会社とする D 社（Scan 
AB、代表権取締役は Y1）との間で、A 社の航空機事業を D 社に売却することを内容とす
る契約が締結された。同年 12 月、X と当時 A 社の取締役であった Y1、Y2（被告）、Y3（業
務執行取締役、被告）との間で同社の経営をめぐり意見が対立し、X は取締役の地位から更
迭された。 
 1989 年 1 月、A 社の取締役会は、同社の航空機事業の全てを D 社に譲渡した後は、A 社
は航空機事業を一切行わないとの決議をした（本件取締役会決議）。同年 2 月 24 日、A 社
の株主総会は、A 社の商号を Swedewings Airways AB に変更するという決議を行った。さ
らに、D 社は、航空機事業を自社の管理下で行うこととし、自社の商号を A 社の商号変更
前の商号である Swedewings AB に変更した。同年 9 月 1 日、A 社の航空事業全てが D 社
に譲渡され、D 社は、A 社の貸借対照表に記載されていた同社の資産と債務を承継した。
貸借対照表には、A社の資産、とくに航空路線に係る諸権利がゼロ SEKと記載されていた。
1990 年 6 月 1 日、かかる諸権利が約 200 万 SEK で他の会社に売却された。その時点で、
A 社には、同社の株式資本相当額である 5 万 SEK 弱の資産以外見るべき資産は存在してい
                                                   
306 NJA 2000 s.404. NJA は「Nytt juridiskt arkiv（新法律学雑誌）」の略称である。萩原・
前掲注（162）148 頁によれば、NJA は、毎年、Del1、2 の 2 巻にまとめられて刊行され、




 X は当該事業活動の譲渡によって自己の利益が侵害されたとして、A 社の取締役である
Y1、Y2、Y3 に対して、「取締役会は会社または他の株主の利益を犠牲にして、ある株主ま
たはその他の者に対して不当な利益を与える法律行為をなし、またはその他の措置を講じ
てはならない」と定める 1975 年スウェーデン会社法第 8 章第 34 条（2005 年会社法第 8
章第 41 条）および第 15 章第 1 条（2005 年会社法第 29 章第 1 条）に基づき損害賠償請求
訴訟を提起した。 
 最高裁判所は、本件取締役会決議は、「A 社が自社の航空事業活動を行うことができなく







線に係る諸権利の価値相当額である 200 万 SEK であるとされた。結果として、「A 社には、
X が主張した、本件取締役解決議時において A 社が有する資産相当額である 60 万 SEK を
超えることは明らかである」として、Y1 らは X に対して、連帯して、上記資産相当額であ
る 60 万 SEK の 8%（X の株式保有割合）に相当する 48,000SEK を支払うことを命じたの
である。 
 本件は、A 社の少数派株主である X が、同社の取締役である Y1 らに対して損害賠償請求
を行った事案である。Y1 は、B 社の代表取締役として B 社の A 社に対する会社支配権（多
数派株主の地位に基づく議決権）を行使して、Y1 自身と Y1 にとって都合のよい Y2、Y3
を A 社の取締役に選任した。その上で、Y1 らは、X に不利益となるように、A 社の航空事
業活動の全て（A 社の資産のほぼ全て）を同人らが経営を支配する D 社に譲渡した。さら
126 
 
に、A 社の商号が変更された後、Y1 らが D 社の商号を A 社が以前使用していた商号に変更
し、D 社が A 社から承継した航空事業活動を行った。こうした一連の事実経過に鑑みると、
Y1 らは A 社において再び事業活動を行う意思を有していなかったと考えられる。このよう
な状況の下では、Y1 らが A 社に損害を賠償することが認容されることにより A 社の財産が
一時的に回復したとしても、その後、X の利益は侵害され続けることとなり、紛争の根本的
な解決にはならないと解される。本件の紛争の実態は、少数派株主である X の利益と多数
派株主である B 社の利益（Y1 らの利益）の対立である。このような場合において、スウェ
ーデン会社法第 29 章第 1 条第 1 項に基づく損害賠償請求により、Y1 らが、少数派株主の
犠牲の下に多数派株主 B 社（Y1 ら）が不当に得た利益相当額（本件では 48,000SEK、X
の持分に相当）を X に賠償することが認められれば、X は出資分相当額の損害が填補され
るという限りにおいて救済され得るものと解される307。しかし、A 社から D 社に譲渡され




 スウェーデン会社法第 29 章の損害賠償請求が認容されるためには、故意または過失に基






てによる違法かつ不公正な有利発行がなされたために、旧商法 266 条ノ 3 第 1 項（会社法
429 条 1 項）により取締役の対第三者責任が追及される事案が多いことには留意が必要であ
る。対第三者責任が肯定された事案として、東京地判昭 56・6・12 判時 1023 号 116 頁、
東京地判平 4・9・1 判時 1463 号 154 頁、京都地判平 4・8・5 金判 918 号 27 頁（控訴審、
大阪高判平 11・6・17 判時 1717 号 144 頁、上告審、最判平 9・9・9 判時 1618 号 138 頁、
差戻審、大阪高判平 11・6・17 金判 1088 号 38 頁）、千葉地判平 8・8・28 判時 1591 号 113
頁、東京地判平成 24・2・7LEX/DB25491791 等が挙げられる。また、対第三者責任が否
定された事案として、大阪地判昭 61・3・5（控訴審、大阪高判昭和 63・8・9）、東京地判









 スウェーデン会社法第 29 章における相当因果関係をめぐる問題としては、株主や債権者
（会社の外部の者）にとって、その立証が困難なことである。 
a．スウェーデン会社法第 29 章第 1 条。第 1 条に基づく損害賠償請求において、株主は、
取締役や業務執行取締役の故意または過失に基づく行為によって、自らが損害を受けたこ










b．スウェーデン会社法第 29 章第 3 条。第 3 条の損害賠償請求が認められるためには、多
数派株主が、故意また重過失により会社法、年次会計法、または定款への違反に関与して、
少数派株主に損害を与えたことが相当因果関係の範囲内になければならないと解されてい
                                                   
308 SANDSTRÖM, supra note 87, at 397. 
309 Id. at 397. 
310 Id. at 402. 










デン会社法第 29 章第 1 条と第 3 条の機能と限界は次のように総括することができる。 










求されている（スウェーデン・コーポレート・ガバナンス・コード第 3 章第 2 条第 1 項）。
具体的には、取締役会議長と議決権の過半数を支配する株主からなる指名委員会が取締役
選任に係る提案をなすことが許容されている314。国内の重要な上場企業の指名委員会には
                                                   
312 SOU 2008 s.54. 
313 SVENSSON ET AL., supra note 244, at 221. 














ウェーデン会社法第 29 章第 1 条に基づき、多数派株主の意向に従った取締役の行動によっ
て少数派株主やステイクホルダーに与えられた損害が填補されることは、被害者の利益の
                                                   
315 2013 年の Investor 社のコーポレート・ガバナンス報告書によれば、同社の指名委員会
は、同社の取締役会議長である Jacob Wallenberg 氏の他、同社の上位 4 名の大株主である
Hans Wibom 氏（Wallenberg Foundaion の代表、議決権の 50%）、Peder Hasslev 氏（AMF
社の代表、議決権の 6.6%）、Lars Isacsson 氏（SEB 財団の代表、議決権の 4.7%）、そして、
Ramsay Brufer 氏（Alecta 社の代表、議決権の 2.9%）により構成されている。指名委員会
を構成する Wallenberg 一族出身者は、Investor 社株式の議決権の 60%以上を支配してい
ることがわかる。 
316 たとえば、Investor 社においては、Wallenberg 一族の Jakob Wallenberg 氏と Peter 
Wallenberg Jr 氏の 2 名が取締役に選任されている。他方、同一族から独立性を有する取締
役である Börje Ekholm 氏が、業務執行取締役と CEO に就任している。 
317 各社のコーポレート・ガバナンス報告書やホームページには、取締役の学歴・職歴が公
表されているのが通例である。 





320 SANDSTRÖM, supra note 87, at 244. 
















えられ、スウェーデン会社法第 29 章第 1 条に基づく損害賠償請求の抑止効果には限界が生
じる。 













3 スウェーデン会社法第 29 章第 1 条および第 3 条の類推適用 
                                                   
322 SANDSTRÖM, supra note 87, at 407. 





















偽の貸借対照表の作成もしくは決定に関与した者は、同法第 15 章第 1 条ないし第 6 条に基
                                                   
324  DANIEL STATTIN FÖRETAGSSTYRNING: EN STUDIE AV AKTIEBOLAGSRÄTTENS 
REGLER OM ÄGAR- OCH KONCERNSTYRNING 413-24 (2009). 
325 KEISU ET AL., supra note 296, at 150. 
326 影の取締役に関しては、イギリスにおいて法理論が確立・発展してきており、わが国に
おいても同国の影の取締役についての先行研究が多数存在する。たとえば、主要なものと
して、後掲する脚注 327、341 に掲げるものの他、中村信男「イギリス 2006 年会社法にお
ける影の取締役規制の進展と日本法への示唆」早比 42 巻 1 号 211 頁以下（2008）等が挙
げられる。また、坂本達也『影の取締役の基礎的考察』1 頁以下（多賀出版、2009）参照。 
327 中村信男「イギリス法の影の取締役」早稲田大学法研論集 51 号 165 頁（1989）参照。 




る同法第 12章第 5条第 2項の欠損填補に係る規定が会社に決定的な影響力を及ぼしている
者が損害を引き起こした場合に類推適用され、これをもって影の取締役とされていた329。
会社の財産を支弁の用に供して、会社財産を不当に減少させるという損害を引き起こした
者は、同法第 12章第 5条第 2項の適用または類推適用によって責任追及がなされてきた330。 
 これに対し、2005 年会社法において新設された第 17 章第 6 条は、「会社から価値を移転
させる行為が会社法に違反することを知ってあるいは知り得べきであった場合には、その
価値を受領した者はそれを返還しなければならない」（会社からの価値の移転
（Värdeöverföringar från bolaget）同法）と規定し331、さらに、同法第 17 章第 7 条は、「こ
れらの利益の移転に関与した者は、会社に生じた損失につき欠損填補責任を負う」と定め
る。 
 1975 年会社法第 12 章第 5 条の類推適用によって対応してきたものが、2005 年会社法第
17 章第 6 条および第 7 条により、「価値の移転」を伴う行為全般に拡大され、1975 年会社
法第 12 章第 5 条第 2 項からあえて影の取締役の概念を導き出し、会社に決定的な影響力を
及ぼしている者にこの規定を類推適用することの意義は実際上低くなったとされる332。 
 しかしながら、Stattin 教授は、影の取締役の概念は、むしろ 2005 年会社法第 29 章第 1
条または第 3 条の類推適用の可能性を導く原理として有に機能する可能性があると主張さ
                                                   
329 Id. at 413. なお、KEISU ET AL., supra note 296, at 150 によれば、影の取締役に代替
する手段としては、委任契約の受任者の損害賠償責任を定めた商法（Handelsbalken）第
18 条第 3 項および第 4 項の類推適用が主張されてきたが、この場合、株主や債権者等その
他の者は、損害賠償を受けられないとされる。 
330 STATTIN, supra note 324, at 413. 
331 SVENSSON ET AL., supra note 244, at 148-49 によれば、本章における「価値の移転」
とは、「利益の配当（vinstutdelning）」（同第 1 条第 1 項第 1 号）、「自己株式の取得（förvärv 
av egna aktier）」（同第 2 号）、「株式資本の減少（minskning av aktiekapitalet）または株
主への準備金の払戻し（reservfonden för återbetalning till aktieägarna）」（同第 3 号）、
そして、「会社財産を減少させ、かつ当該会社について純粋に事業的性格を有しないその他
の事業上の事象」（同第 4 号）「慈善目的の寄付（gåva till allmännyttigt ändamål）」（同法
第 17 章第 5 条）をいうとされる。 
332 STATTIN, supra note 324, at 414. 
133 
 
れる333。1997 年の「SÄMÅ 事件」334の最高最判決は、傍論においてではあるものの 2005
年会社法第 29 章（1975 年会社法第 15 章）の類推適用の可能性について言及した。 
 1987年 5月、スウェーデンのスンドスバールにあるA株式会社（Förvaltnings AB Valcon）
は絵画事業を営むスンドスバールの B 株式会社（Söderlunds Måleri AB）の株式を取得し
た（本件株式取得）。本件株式取得後、B 社の商号は Leasing Consult SÖMÅ AB に変更さ
れ、同時に、以後 B 社はリース業を営むよう定款変更がなされ、同年秋までに B 社は絵画
事業を終了した。 
 1987 年 7 月、A 社は Y1 株式会社（Leasingconsult JOW AB）を設立した。設立時にお
ける Y1 社の株式資本は、500 万 SEK と登記されていた。同年、Y1 社は A 社に対する新
株発行により 500 万 SEK を増資し、同社の株式資本は 1000 万 SEK となった。しかし、




に Y2 銀行から借り受けた貸付金の保証として担保権を設定した。 
 1987 年 10 月 19 日、Y2 銀行は、3200 万 SEK の価値がある本件リース事業に設定され
た担保権を一次的に放棄した。Y1 社は、A 社の株主である C と D（それぞれ A 社株式資本
の 50%に相当する株式を保有）に対して本件リース事業を売却し、C と D は各々1600 万
SEK をその対価として支払った。その後、B 社は、同社の株主でもある C と D に対して株
式を発行し、3200 万 SEK の増資を行ったが、その際、C と D は本件リース事業を現物出
資した。1987 年 10 月 22 日、B 社が Y2 銀行に対して行った 3203 万 SEK の当座貸越への
保証として、本件リース契約は直ちに Y2 銀行へ返還された。B 社は、3200 万 SEK を Y2
銀行から借り入れ、さらに、Y1 社は B 社から同額（本件借受金）を借り受けた。Y1 社は、
                                                   
333 Id. at 414. 




返済するために本件借入金を利用した。その後、1988 年 7 月 6 日、Y1 社は破産し、1989
年 1 月 17 日、B 社も破産した。 
 原告である B 社の破産財団（konkursbo）X は、Y1 社は、1975 年会社法第 12 章第 5 条
第 1 項に基づき、違法な利益の分配に当たることを理由として本件借入金 3200 万 SEK を
返還する義務を負い、Y2 銀行は第 12 章第 5 条第 2 項に基づき欠損填補責任を負うべきで
あると主張して、Y1 社と同社から金銭を受領した Y2 銀行に対して本件借受金の賠償を求
めた。 
 最高裁判所は、1975 年スウェーデン会社法第 12 章第 1 条、第 2 条および第 5 条を「類
推適用」して、Y1 と Y2 の責任を認めた。最高裁判所は、判決理由において、違法な利益
の分配を行った者（本件においては Y1）の責任については、従来、第 12 章第 2 条（株主
に対する利益配当の制限規定）および第 5 条第 1 項（株主に対して違法な利益配当を行っ
た者の責任）が広範に類推適用されてきたのに対して、違法な利益の配当に関与した者（本
件においては Y2）の責任は、第 5 条第 1 項と第 2 項を関連づけて第 5 条第 2 項が類推適用
されてきたことを理由として、第 5 条第 2 項の類推適用は限られた範囲で認められるべき
であると判示した。その上で、本件の Y2 に対して第 5 条第 2 項を類推適用するために次の











（1） SÄMÅ 事件の評価～スウェーデン会社法第 29 章の類推適用の根拠～ 
 Stattin 教授は、この傍論部分は、いくつかの解釈が可能であると指摘する336。たしかに、
本件は、会社法第 15 章（2005 年会社法第 29 章）に基づく損害賠償請求がなされた事案で


















                                                   
335 NJA 1997 s.418 på s. 452. 
336 STATTIN, supra note 324, at 414. 














 2006 年イギリス会社法第 251 条は、影の取締役とは、「その者の指揮または指図に従っ
て会社の取締役が行為するのを常としている者」であると規定する。Stattin 教授は、同条
の要件をスウェーデン会社法の規定およびその解釈から抽出しようと試みている。以下で






 スウェーデン会社法第 8 章第 10 条は、法人（juridisk person）は取締役になることがで
きないと定める。さらに、同第 11 条は、未成年者、破産者、または親子法（föräldrabalken）
第 11 章第 7 条に基づく成年被後見人、事業活動禁止法（lagen om näringsförbud）に基づ
く事業活動禁止者もまた取締役の資格要件を欠くと規定する。 
 この点、イギリスにおいては、子会社に対して通例的に経営の指揮・指図を行っている
                                                   
339 STATTIN, supra note 324, at 414-16. 



























342 Id. at 417. また、イギリスにおいても、中村・前掲注（327）173 頁によれば、「影の取
締役の認定要件として、取締役としての概観を呈しつつ取締役としての職務を行うことが
必要とされないのは当然である」とされる。 
343 STATTIN, supra note 324, at 417. 
























                                                   
345 Id. at 420. 
346 Id. at 418-19. 
347 Id. at 419. 
348 Id. at 419. 
349 Id. at 419. 























                                                   




352 STATTIN, supra note 324, at 420. 





























 本章は、これらの保護規定のうちスウェーデン会社法第 29 章の損害賠償規定に主眼を置
                                                   












も、スウェーデン会社法第 29 章の類推適用を含めた弾力的な運用が期待される。 
 なお、本章では触れなかったが、スウェーデンにおいては、複数の企業がコンツェルン
関係を形成し、支配的企業がその傘下の企業に対して著しい影響力を行使している可能性









                                                   
355 もっとも、SOU 2001:1 s.25 によれば、コンツェルンに関する株式会社法の規定は少な
く、会社法委員会が十分な検討を行ってこなかったと指摘されている。 
356 See, e.g. PHLLIP I. BLUMBERG, THE AMERICAN LAW OF CORPORATE GROUPS: 
CORPORATE CONTROL AND ACCOUNTABILITY 305 (Josep McCahery, Sol Picciotto & 
Colin Scott eds., 1993). スウェーデンの裁判例において法人格否認の法理は確認されない。 

















国内法化したスウェーデン公開買付法（Lag om offentliga uppköpserbjudanden på 
aktiemarknaden）第 6 章第 6 条に定められたブレイクスルー・ルールが考えられる。同ル
ールは、企業買収局面において複数議決権等を 1 株 1 議決権化することを内容としている
                                                                                                                                                     







る親子会社規制（一）」早稲田大学法研論集 55 号 97 頁以下（1990）、同「イギリス法にお
ける親子会社規制（二・完）」早稲田大学法研論集 58 号 189 頁以下（1991）、江頭憲治郎
『結合企業法の立法と解釈』1 頁以下（有斐閣、1995）、青木英夫『結合企業法の諸問題』
1 頁以下（税務経理協会、1995）、小松卓也「親会社による子会社監督の法理論について」
神院 37 巻 1 号 1 頁以下（2007）、高橋英治『企業結合法制の将来像』1 頁以下（中央経済
社、2008）、森本滋編著『企業結合法の総合的研究』1 頁以下（商事法務、2009）、早川勝
「企業内部における不利益補償―イタリア企業グループ規制方式を中心として―」同法 60































 2006 年 5 月 20 日、スウェーデンでは公開買付けを規制する制定法としては初となるス
ウェーデン公開買付法（Lag om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden、
LUA）が公布された（同年 7 月 1 日施行）。同法が公布されるまで、同国では公開買付けに
関する法律上の規制は存在しておらず、公開買付けに対する規制はもっぱら自主規制機関
であるスウェーデン産業・商業株式取引所委員会（Näringslivets Börskommitté、NBK）
が作成する自主規制ルール（NBK ルール）に委ねられていた360。しかし、2004 年 4 月 21
日に EU 委員会が、買収防衛策などの公開買付けに対する障害を一定程度除去することに
より「平等な競争の場（level playing field）」を確保し、その下で企業買収を促進すること
を主要な目的とする EU 公開買付指令（以下「公開買付指令」）を採択すると（2004 年 5
月 20 日発効）361、EU 構成国はそれを国内法化する義務を負うこととされていたため、ス
ウェーデンもまた公開買付指令の規制に添う形で既存の NBK ルールに修正を施すととも








                                                   
360 SOU 2005:58 s.53. SOU. 
361 2004/25EC L 142/12. 
362 Commission Staff Working Document, Report on Implementing of the Directive on 
Takeover Bids, COM (2007), 21.February 2007 SEC (2007) at 3, available at 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report_en.pdf. 
なお、早川勝「英国における EU 公開買付指令の国内法化―二〇〇六年英国会社法における





複数議決権株式を無効化（break-through）、すなわち、1 株 1 議決権化する」ことを内容
とする。ブレイクスルー・ルールは、2002 年に EU の会社法専門家集団であるハイ・レベ
ル・グループの中で初めて提案されたものであり、公開買付けの局面において、出資によ
る経済的リスクと会社に対する支配とは比例すべきであるとする「出資と支配の比例性の
原則」（以下、「比例性の原則」）364、具体的には「1 株 1 議決権の原則」を徹底し、それに
より、ヨーロッパの企業買収のための平等な競争の場を確保することを目的としていると
いわれている365。 










る（opt-in）とするいわゆるオプト・イン型の規制にとどめた（公開買付指令第 12 条第 2
                                                   




43 巻 1 号 20-29 頁（2009）参照。 
365 Guido Ferrarini ,One Share – One Vote : A European Rule? 3 (ECGI. Law, Working 





 スウェーデンでは、取締役会の中立義務に関する規定は NBK ルールの中にすでに置かれ
ていたため（NBK ルール第 2 章第 21 条第 1 項）、それとほぼ同様の規定を LUA に設け、




どめた（LUA 第 6 章）。要するに、スウェーデンでは、ブレイクスルー・ルールを通じて
公開買付けの局面において比例性の原則とその具体的表れである 1 株 1 議決権の原則を徹
底するには至らなかったのである。 
 本章では公開買付指令制定の経緯を踏まえながら、スウェーデンがブレイクスルー・ル











                                                   



















 2012 年 10 月現在、スウェーデンには、3 つの主要な取引所、すなわち、1863 年にスト
ックホルム取引所として開設された NASDAQ OMX Stockholm（以下、ストックホルム取
引所）367、1997 年に開設された Nordic Growth Market（NGM）、そして、多数の中小企
業が上場し、2007 年に多角的取引システム（Mulitilateral Trading Facility、MTF）を採
用した新興市場である AktieTorget（AT）が存在する。これらのスウェーデンの取引所で
は株式取引が活発に行われ、株式市場の流動性も高いとの指摘がある368。 
 2015 年 1 月 15 日現在、ストックホルム取引所に株式を上場しているスウェーデン企業
                                                   
367 1998 年に OMX 取引所は、アイスランド証券取引所（ICEX）が 1985 年にストックホ
ルムにおいてデリバティブ取引を目的として設立した Optionsmarknaden（OM）と合併し、
OM グループが誕生した。2003 年には OM グループとヘルシンキ証券取引所（HEX）が合
併することにより OMHEX グループが創設され、翌 2004 年に OMEHX は OMX に改称さ
れた。2007 年にはアメリカの NASDAQ が OMX を買収し、両者は NASDAQ OMX グルー
プへと再編されるに至った。ストックホルム取引所の歴史につき同社のホームページ
http://www.nasdaqomxnordic.com/about_us?languageId=1(last visited Jan. 15, 2015)参
照。 
368 Agnblad et al., supra note 188, at 230. 
148 
 
の数は 270 社369、NGM については 28 社370、さらに、AT については 129 社371である。各







上記 270 社のうち約 30 数社は、2 つの種類の株式をストックホルム証券取引所に上場して
おり、それらのうちの多くが 1 株 1 議決権を持つ A 株式と 10 株で 1 議決権を持つ B 株式
（配当優先がない場合が多い）を発行している372。それ以外の会社の多くは、1 株あたりの







                                                   
369 上場株式のリストは、＜http://www.nasdaqomxnordic.com/shares/＞ (last visited 
Jan.15, 2015)で入手可能である。 
370 同社のホームページ http://www.ngm.se/statistik-2/ (last visited Jan.15, 2015)参照。 
371 同社のホームページ http://www.aktietorget.se/ (last visited Jan.15, 2015)参照。 
372 すでにみてきたように、スウェーデンにおいて最も有名な Wallenberg 一族は B 株式の




373 たとえば、Volvo 社は、A 株式、B 株式、C 株式という三種類の種類株式を発行してい
る。A 株式は 1 株 1 議決権で、B 株式と C 株式は A 株式の議決権の 10 分の 1 である。す
なわち、1 株 10 議決権という複数議決権の方式をとるのではなく、B 株式、C 株式は日本

























                                                   
374 See DANIEL STATTIN, TAKEOVE, 401 (2d ed. 2010). 
375 SANDSTRÖM, supra note 87, at 49.  
376 HÖGFELDT, supra note 145, at 524. 

















ウェーデン中央銀行（Svenska Central Banken）と財務省が担うこととなった。 
 1980 年代にスウェーデンの株式市場は再び活況を呈し始めた。その原因は、当時、スウ





                                                   
378 Lindgren, supra note 148, at 4. 
379 詳しくは、拙稿・前掲注（83）55 頁以下（本論文第一章）参照。 
380 HÖGFELDT, supra note 145, at 543. 
381 Id. at 534-535. スウェーデンは、1991 年、EC に加盟申請を行い、1993 年、EU に加
盟した。なお、1993 年にヨーロッパ経済圏（EEA）に加盟した。 
382 Id. at 534.  
151 
 
れば、1990 年から 2012 年（10 月 12 日現在）の 23 年間にかけて、ストックホルム証券取
引所に株式が上場されているスウェーデンの会社に対して合計 469 件の公開買付けが行わ
れ、そのうちの 3分の 2以上の事案において公開買付けが成功したことが報告されている383。 
 これらの公開買付けのうち国外出身の企業によるスウェーデン企業に対する公開買付け
も少なくなかった。スウェーデン法務省会社法委員会の委員長である Göteborg 大学の Rolf 
Skog 教授の「EU 公開買付指令案、『ブレイクスルー』ルールとスウェーデンの二重の種類
株式」と題された論文によれば、1990 年から 2004 年にかけて外国人がスウェーデン上場
株式会社を対象として行った公開買付けの件数は 68 件（上記期間に行われた 245 件の公開





 EU 域内における国境を越えた企業買収が増加し、EU レベルでは経済的に望ましい買収
は促進されるべきであるとの認識が共有されるようになる中で、EU 域内における平等な条
件の下での企業買収を促進するために、EU 構成諸国間の公開買付規制の調和を図るととも
                                                   
383 同取引所のホームページによれば、ストックホルム取引所における過去 4 年間の公開買
付けの件数について、2009 年は 14 件、2010 年は 16 件、2011 年は 11 件、2012 年は 9 件、
2013 年は 2 件、2014 年は 12 件が報告されている。http://nordic.nasdaqomxtrader.com/ 
newsstatistics/corporateactions/Stockholm/Tender_Offers/ (last visited Jan.15, 2012)参
照。 
384 SKOG, supra note 220, at 303.なお、本文の 68 件の公開買付けのうち、20 件の買付者
がアメリカ企業であったとされる。また、1998 年から 2002 年の 5 年間にかけてスウェー
デンの上場株式会社に対して行われた公開買付けの買付金額の総額は 2000 億 SEK であっ
た。 
385 Id. at 303. 買付金額で第一位の事案は 300億 SEKでドイツのLinde社がスウェーデン
の AGA 社を買収した事案であり、第二位は、ドイツの E.On 社がスウェーデンの Sydkraft
社を 230 億 SEK で買収した事案であった。なお、1998 年から 2002 年の 5 年間にかけて
スウェーデンの上場株式会社に対して行われた公開買付けの買付金額の総額は 2000 億


















買付けに関する 1971 年の NBK 勧告（rekommendation）に端を発するが、NBK はこの勧
告を通じてスウェーデンにおける公開買付けを規制してきた。NBK 勧告は数次の改正がな
されたが、2003 年の改正に際して NBK は「公開買付けに関する勧告」から「公開買付ル
ール（regler）」（以下、NBK ルール）に名称を変更した388。NBK ルールには、公開買付け
                                                   
386 野田輝久「EU における企業買収―EU 公開買付指令」法時 79 巻 5 号 58 頁（2007）。 






有された社団（Institutionella ägares föreningen för regleringsfrågor på aktiemarknaden 
Fondbolagens Förening）、ならびにスウェーデン保険連合（Sveriges Försäkringsförbund）
により運営されており、また、NBK の活動資金はこれら 9 つの非営利社団の手数料等によ
りまかなわれていたとされる。 










（NBK ルール第 1 章第 2 条）391 392。AMN は、買付者からの求めがあった場合には、NBK
ルールの規定が当該公開買付けに適用されるのかどうかを判断し、あるいは NBK ルールを
解釈し、声明（uttalande）を発して買付者に回答してきた（AMN 声明）393 394。さらに、
                                                   
389 SVANTE JOHANSSON, THE EUROPEAN TAKEOVER DIRECTIVE AND ITS 
IMPLEMENTATION 710 (Paul Van Hooghten ed., Oxford University Press 2009). 
390 SOU 2003:22 s.64. 





の判断（LUA 第 7 章第 5 条）など、同条各号に定める一定の事項を AMN に委任すること
ができるものとされており（LUA 第 7 章第 10 条）、当該委任事項に関連する判断を公開買




（LUA 第 2 章第 3 条第 2 項）、b）当該買付けが、買付者と関連当事者である者が買付義務
を履行しなければならない場合に該当するかどうかの判断（LUA 第 3 章第 4 項）、c）LUA
第 3 章の規定に基づき買付義務が履行されるかどうかについての情報の提供（LUA 第 7 章
第 4 条）、d）ある一定の買収防衛措置が LUA 第 5 章の買収措置に関する規定に違反してい
るかどうかについての情報の提供（LUA 第 7 章第 4 条）、e）買付義務に関する規定の適用
除外の判断（LUA 第 7 章第 5 条）、f）買収措置に関する規定の適用除外についての判断（LUA
第 7 章第 5 条）を AMN に委任している。 





uttalanden__357#2012 (last visited Jan.15, 2015)で入手することができる。 
394 Finansinspektionens pm ”Uppföljande utvärdering av samarbetet mellan 
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買付者は当該公開買付けを NBK ルールおよび AMN 声明における NBK ルールの解釈・適
用についての回答に服せしめることを明らかにしなければならない（NBK ルール付録第 1
条第 l 項）とされており、買付者は NBK ルールと AMN 声明の遵守義務を負うものとされ
ていた。同条項について、スウェーデン政府は、買付者が NBK ルールと AMN 声明を遵守
することを明らかにすることにより、NBK ルールと AMN 声明には契約法に基づく拘束力
が生じるとの解釈を示してきた395。このような解釈の下で、スウェーデンでは自主規制ル







おける良好な慣行のための社団（Förening för god sed på värdepappersmarknaden）」が
設立され、NBK、AMN396 397、スウェーデン・コーポレート・ガバナンス委員会（Kollegiet 
                                                                                                                                                     




ある OMX Nordic Exchange と NGM に上場している会社の中からランダムに選択された
41 社、その残りは、25 の機関投資家とファンド、11 の銀行、そして、23 の弁護士事務所





395 SOU 2005:58 s.53. 
396 AMN は、「証券市場における良好な慣行のための社団」の一機関であり、独立した法人
格を持つものではない。AMN は、議長（ordförande）1 名、副議長（vice ordförande）1
名、最大 24 名のその他の構成員からなる理事会（styrelsen）でこれを組織するとされてい





för Svensk Bolagsstyrning）ならびに金融報告委員会（Rådet för Finansiel Rapportering）
はこの社団の内部機関に再編成された398。同社団は NBK ルールや取引所規則の中の公開買
付規制の調整作業に携わった。その調整プロセスを経て、2006 年 5 月 20 日に LUA が公布
されるに至った。 
 LUA の制定を受けて、2007 年にはスウェーデン金融商品取引法（Lag （1991:980） om 
handel med finansiella instrument、LHF）399が改正された。その際、公開買付けの届出
書や買付文書（prospekt）の概要、それらの内容、ないしは、それらの文書の承認・開示
要件（スウェーデン金融商品取引法第 2 章）に関する規定が LUA と矛盾しないように調整
された。 
 取引所規則に関連して、2006 年に取引所や認可市場（auktoriserade marknadsplatser）
に公開買付けに関する規制を定めることを義務づける「取引所およびクリアリング事業に
関する法律（lagen（1992：543） om börs- och clearingverksamhet）」が改正された。改
                                                                                                                                                     
それは、裁判官に就くための資格要件であるとされる）である。また、社団規則第 16 条第







第 1 項）。 
397 社団規則によれば、AMN は、「声明、助言および情報を通じて、スウェーデンの株式市
場の良好な慣行のために行動しなければなら」ず（社団規則第 14 条第 1 項）、また、「裁判
所またはその他の行政機関もしくは取引所の求めに応じて、株式市場における良好な慣行








398 PER OLA JANSSON, BÖRS RÄTT 96 (Catarina Af Sandeberg & Robert Sevenius ed., 
Studentlitteratur, 2011).  





のでなければならない」（同法第 4 章第 2a 条）と規定したことを受けて、ストックホルム
取引所と NGM は、新たな取引所規則を設けた（2009 年 10 月 1 日施行）400。 
 LUA と各取引所の新規則の制定ないしは LHF の改正に際して諸規制の調整が終えられ
たことで、公開買付指令採択後におけるスウェーデンの公開買付け規制の整備は概ね完了
した。それにより、これまでスウェーデンにおいて公開買付けに関する自主規制ルールを




 LUA は、本法の適用範囲および定義を定めた第 1 章（総則）、買付者の義務および買付
文書について定めた第 2 章、義務的買付けについて定めた第 3 章、公開買付けの実施およ
び買付文書に関する情報の従業員への提供について定めた第 4 章、取締役会の中立義務に
ついて定めた第 5 章、ブレイクスルー・ルールについて定めた第 6 章、LUA の諸規定の遵
守状況についてのスウェーデン金融監督庁（Finansinspektion）による監督、同庁の権限
の民間機関（AMN）への委任402と課徴金について定めた第 7 章、スウェーデン金融監督庁
への不服申立てについて定めた第 8 章から構成されている。LUA の規定の多くは、NBK
ルールの規制と同内容のものであるか、あるいは NBK ルールに若干の修正を施したもので
ある。たとえば、すでに述べたように、公開買付指令の目的達成のために必要とされる取
締役会の中立義務に関する規定（LUA 第 5 章）は NBK ルールに存在していた（NBK ルー
                                                   
400 GÖRAN NYSTRÖM, ROBERT OHLSSON, ERIK SJÖMAN & ROLF SKOG, 
TAKEOVER-REGLERANA: EN KOMMENTAR 13 (2010). なお、取引所規則は、各取引所のホ
ームページで入手できる。 
401  この点につき、証券市場における良好な慣行のための社団のホームページ
http://www.godsedpavpmarknaden.se/ (last visited Jan.15, 2015)参照。 
402 See, e.g., STATTIN, supra note 374, at 88. 
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ル第 2 章第 21 条第 1 項参照）。 





















 公開買付指令第 11 条はブレイクスルー・ルールに関する規定を置いており、その具体的
内容は次の通りである。 
                                                   
403 北村雅史「EU における公開買付規制」商事 1732 号 9 頁（2005）参照。 
158 
 
 まず、同条第 2 項は、「対象会社の定款で規定された有価証券の譲渡に関する制限」（公






















                                                   
404 末岡晶子「EU 企業買収指令における敵対的買収防衛策の位置づけと TOB 規制」商事
1733 号 37 頁（2005）参照。 




















に委ねられている（公開買付指令第 12 条。選択条項）。第一に、公開買付指令第 12 条第 1
項は、「構成国は、管轄地内に住所を有する第 1 条第 1 項の意味における会社に第 9 条第 2




                                                   
406 Id. at 127. なお、末岡・前掲注（404）37 頁。 
407 Id. at 127.  
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社に第 11 条第 7 項にかかわらず、第 9 条第 2 項および第 3 項または第 11 条を適用する撤
回ができる選択可能性を認める」と定める条 12 条第 2 項により、ブレイクスルー・ルール
の適用は当該構成国内の各会社の判断に委ねられる。したがって、ブレイクスルー・ルー




ブレイクスルー・ルールをめぐる EU 議論についてみていこう。 
 
2 EU におけるブレイクスルー・ルールをめぐる議論の展開 
（1） EU における公開買付けをめぐる議論の萌芽 
 1974 年、EC 委員会は、バーミンガム大学の Robert Pennington 教授にヨーロッパにお
ける公開買付けに関する規制についての検討を依頼し、それを受けて同教授が「公開買付
けおよびその他の買付けに関する報告書」を同委員会に提出した。同年、本報告書に基づ




 1986 年以降、ヨーロッパにおける国境を越えた企業買収が増加していく中で、1987 年に
EC 委員会は公開買付指令の準備草案を作成し、1989 年 1 月に同委員会は公開買付指令案
を公表した。その後、EC 委員会は、1990 年、1996 年、1997 年、2001 年にそれぞれ指令
案を公表したが、合意には至らなかった409。 
                                                   
408 Pennington草案から、1987年の公開買付指令草案の公表までの詳細な経緯については、
野田輝久「EU とドイツにおける株式公開買付規制」青法 40 巻 2 号 58 頁-62 頁（1998）参
照。 
409 JAN WOUERS, PAUL VAN HOOGHTEN, & MATTIAS BRUYNEEL, THE EUROPEAN 
TAKEOVER DIRECTIVE AND ITS IMPLEMENTATION 3-5 (Paul Van Hooghten ed., Oxford 
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 そこで、2001 年 9 月に EU 委員会は、「平等な競争の場」の創出、義務的公開買付けに
おいて提供される平等な支払額、そして、公開買付後における少数株主の締出しに関する
問題を解決することをオランダの会社法学者である Jaap Winter 教授を議長とする会社法
の専門家集団（ハイ・レベル・グループ、Winter 委員会）に委託した410。 
（2） ハイ・レベル・グループ報告書におけるブレイクスルー・ルール 












                                                                                                                                                     
University Press 2009).  
410 この経緯について詳細は、早川勝「株式公開買付に関する EU 第 13 指令における企業
買収対抗措置について」ワールド・ワイド・ビジネス・レビュー7 巻 1 号 22 頁（2005）参
照。 
411 Report of High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover 
Bids 4 (Jan. 10, 2002) available at http://ec.europa.eu/internal_market/company/ 
docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf (last visited Jan.15, 2015). なお、EU 公開
買付指令の詳細な検討については、飯田秀総「公開買付規制における対象会社株主の保護」
法協 123 巻 5 号 912 頁以下（2006）参照、上田廣美「EU 公開買付指令運用状況とその問
題点」亜大 43 巻 2 号 145 頁以下（2009）参照。 
412 Commission Staff Working Document, supra note 362, at 5. このルールは、株主の利
益を害し、敵対的企業買収の障害となるおそれのある取締役会の権限を制限することで、
企業買収を一定程度促進することを目的としている。 

























                                                   
414 Id. at 5. 
415 Report of High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover 
Bids, supra note 411, at 4. 
416 Commission Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council 




















                                                   






























題された論文の中で以下の 5 つの点を挙げている。 
 第一に、1 株当たりの議決権の割合が異なる 2 種類以上の株式（dual-class 株式）が発行
された場合における 1 株当たりの議決権割合の高い株式の投資価値が不確実になることで
ある。スウェーデンでは、「いかなる株式も他の株式の議決権の 10 倍を超える議決権を有
してはならない」と定めるスウェーデン会社法第 4 章第 5 条の下で、1 株 10 議決権の A 株
式と 1 株 1 議決権の B 株式、あるいは 1 株 1 議決権の A 株式と 10 株で 1 議決権の B 株式
                                                   













クスルー・ルールが適用されると、A 株式と B 株式はともに 1 株につき 1 議決権を有する
ものとされてしまい、A 株式の 1 株あたりの議決権割合が相対的に低下することとなる。
その結果、Skog 教授は A 株式の投資価値が相当不確実なものとなり、会社はそうした A 株
式を用いることが困難になるであろうと指摘する423。 








                                                   
421 SVENSSON ET AL., supra note 244, at 34. 
422 この点につき、拙稿「会社支配権濫用抑制法理―スウェーデン法とアングロ・サクソン
法の比較―」早稲田法学会誌 61 巻 2 号 60 頁（2011）初出（本論文第二章 100 頁）参照。
1 株当たりの議決権割合が A 株式よりも低い B 株式については、剰余金や残余財産の分配
についての優先権がないものが多い。デンマークやフィンランドでもスウェーデンと同様
な内容の dual-class 株式が発行されることが一般的である。 
423 SKOG, supra note 220, at 298. 
424 Id. at 299. 
425 詳細は、拙稿・前掲注（83）55 頁以下（本論文第一章）参照。 
426 早稲田大学法学研究科 G-COE 拠点 9-1「北欧における企業と社会」の企画の一環とし
て、2011 年 10 月 30 日（日）から 11 月 7 日（月）にかけて、筆者はコペンハーゲン大学、
スウェーデンのウプサラ大学等において北欧の企業法制についてリサーチを行った。コペ





























                                                                                                                                                     
任」と題された部分において、株主が積極的にその役割を果たすべきことを強調していた。 
429 See SKOG, supra note 220, at 298. 




される株式の 5 分の 1 を超えて議決権を行使することができない」という議決権の上限は
1910 年の会社法改正で導入されたが、現在は廃止されている。 
432 SKOG, supra note 220, at 298. 













裏づけが存在しないと主張する435。1990 年から 2002 年の間に行われた公開買付けをみて
みると、買付けの対象となったスウェーデン上場会社 245 社のうち 157 社（64%）が複数
議決権株式を有していた。この 245 社に対する公開買付けのうち 35 社に対する公開買付け
が失敗に終わり、この 35 社のうち 22 社（63%）は複数議決権株式を有していた。Skog 教






                                                                                                                                                     
785-86. 
434 SANDSTRÖM, supra note 87, at 244. 
435 SKOG, supra note 220, at 299. なお、Ferrarini, supra note 365, at 27. 
436 Id. at 304. なお、JOHANSSON, supra note 389, at 708 によれば、スウェーデンにおい
ては、敵対的企業買収は歴史的にみて稀にしか行われてこなかったとされるが、STATTIN, 

































レイクスルーに関する規定を定めることができる」（LUA 第 6 章第 1 条第 1 項）として、
その導入は各会社の決定に委ねることとした。その上で「ブレイクスルー・ルールの導入
に関する会社の決定は、会社が住所を有する構成国の法律および定款変更に関する規定に
従い、株主総会によって行われる」と規定する公開買付指令第 12条第 2項第 2文を受けて、
LUA は、「定款にブレイクスルー・ルールを導入する決議は、当該会社の全株式の 10 分の
9 以上を共同で代表する株主が株主総会に出席し、出席した全株主の賛成が得られた場合に
限り、有効とする」との規定を置いている（LUA 第 6 章第 1 条第 2 項）。この規定は、ス
ウェーデン会社法（ABL）の「既発行株式間の法律関係に変更をきたす定款変更は、全株
式の少なくとも 10 分の 9 に相当する株主が出席し、かつ出席した株主の全員の支持により












                                                   
437 この規定から、スウェーデンにおいては、種類株式の種類の数の増減やその内容の変更
はきわめて困難であるといえよう。 
438 STATTIN, supra note 374, at 403. 
439 JOHANSSON, supra note 389, at 738.  











 株式会社がブレイクスルー・ルールを定款に導入する場合において、LUA 第 6 章 1 条 2
項は株主総会の特別決議を経ることを条件としているが、この特別決議が可決されると一
定の株主の権利が制限される。他方、スウェーデン会社法第 7 章第 47 条は「会社または他
の株主に不利益となるようにある株主またはその他の者に不当な利益をもたらす株主総会
決議はこれを行うことができない」と定めているところ、ブレイクスルー・ルールの導入
に関する株主総会の特別決議がスウェーデン会社法第 7 章第 47 条にいう「株主総会決議」
に該当するのかどうかが問題とされる。 
 この点、ウプサラ大学の Daniel Stattin 教授は、ブレイクスルー・ルールの導入に関す
る株主総会の特別決議はスウェーデン会社法第 7 章第 47 条にいう「特別決議」にあたると
解する余地はあるが、そもそも上述したようにブレイクスルー・ルールを導入するには、




                                                   













 LUA 第 6 章は第 2 条ないし第 5 条は、ブレイクスルー・ルールの適用対象について定め
ている。まず、買付者が定款にブレイクスルー・ルールが置かれる株式会社の株式につい
て公開買付けを行った場合には、スウェーデン会社法第 4 章第 27 条の先買権条項（株主ま
たはその他の者が新たな保有者に譲渡された株式を購入する権利に関する条項）442は適用
されないものとされ（同章第 2 条第 1 文）、株主間契約により株式を譲渡する権利を制限す
る場合も同様とするものとされる（同条第 2 文）。次に、株主総会において LUA 第 5 章第
1 条にいう措置（買収防衛策）を講ずるか否かについての決議がなされる場合には、株主が
株主総会において行使することができる議決権の数を制限する定款の規定または株主間契




会社法第 4 章第 27 条）」、「1 株以上の株式が会社の同意をもってのみこれを譲渡することが





ーデン会社法第 1 章 10 条）は、同意条項および売買前の先買権条項を定款に導入すること
はできないものとされている（スウェーデン会社法第 4 章第 8 条および第 18 条）。また、
各取引所の取引所規則は、上場株式会社は CSD 会社でなければならないと定めている。し
たがって、上場株式会社は CSD 会社であることから、同意条項および売買前の先買権条項
を定款に定めることはできない。この点につき、SOU 2005:58 s.128. 他方、スウェーデン







平等な権利を有する株式は全て同一の議決権の価値を有するものとされる（LUA 第 6 章第
3 条）。さらに、買付者が公開買付けにより、定款にブレイクスルー・ルールが置かれた会
社の株式の 4 分の 3 以上の株式を保有するに至った後に開催される定款変更または取締役
の選任または解任を目的とする株主総会（同章第 4 条）において、会社の資産または利益
への参加について平等な権利を有する株式は全て同一の議決権の価値を有し（同章第 5 条 1
項）、当該株主総会において行使することができる議決権の数を制限する定款の規定または
株主間契約の規定は効力を失うものとされている（同条第 2 項）443。 










                                                   
443 STATTIN, supra note 374, at 404. すでに述べたように、スウェーデンの会社は 1 株 1
議決権の A 株式と 10 株 1 議決権の B 株式を発行することが通例であるところ、これは B
株式が 1 株あたり 0.1 議決権を持つことを意味する。LUA の制定過程において、公開買付
指令が「ブレイクスルー・ルールが適用される場合には、複数議決権株式は一議決権を有
するに過ぎない」（第 11 条第 3 項第 3 号および同条第 4 項参照）と定めていたことから、
この規定が、「10 株 1 議決権の株式についてもブレイクスルー・ルールが適用され、議決権




を有する株式は全て同一の議決権の価値を有する」（LUA 第 6 章第 3 条、5 条）と規定する

















 まず公開買付指令第 11 条第 2 項は、「本指令の承認後に対象会社と対象会社の有価証券
所有者との間で締結された契約上の合意または対象会社の有価証券所有者間で契約上合意
された有価証券の譲渡に関する制限は、第 7 項第 1 項で定めた買付の応募期間の間は買収







                                                   
444 Id. at 404. 








 たとえば、次のような仮説例を挙げてみよう。LUA 制定後、上場株式会社である A 社は、
「公開買付けが行われた場合には、株主間契約に基づき株式の譲渡を制限する条項（先買
権条項）を無効とする」という内容のブレイクスルー・ルールを定款に設けた。その後、A
社の株主 X と株主 Y は、「Y が自己の株式を他人に譲渡する場合には、Y はまず X に対し
て株式を取得するよう勧誘を行わなければならず（先買権条項）、かつ契約当事者は、先買
権条項に違反したときには、違約金を支払わなければならない（違約金条項、vitesklausul）」
という内容の契約を締結した。本契約締結後、B は A 社に対して公開買付けを行った。こ
の場合に、当該先買権条項が X 社のブレイクスルー・ルールにより無効とされた結果、Y
は X 以外の買付者 B に対して株式を譲渡した。このような事案の下で、当該株主間契約に




つ、その後、Y が買付者 B による A 社株式に対する公開買付けが行われた場合には、Y が
X に対して A 社株式の買付けの勧誘を行うことなく自己の保有する株式を X 以外の買付者
B に譲渡したとしても、ブレイクスルー・ルールの効力に関する LUA 第 6 章第 3 条の規定
が先買権条項に適用され、当該先買権条項が無効とされた後に Y は自らが有する株式を自
由に譲渡する権利を適法に行使して B に株式を譲渡したに過ぎないので、X が Y に対して
                                                   








 公開買付指令第 11 条第 5 項第 1 文は、「第 11 条第 2 項〔定款に有価証券の譲渡の制限〕、









 最終的に LUA は、ブレイクスルー・ルールの適用により「株主またはその他の者の権利
が消滅または停止する場合には、買付者は権利者に対して相当な補償を支払わなければな
らない」との規定を設けた（LUA 第 6 章第 6 条）が、本条もまた補償額の算定根拠を明確
                                                   
447 Id. at 130. 
448 Prop. 2005/06:140, s.67. また、Prop. 2005/06:140, s.68 によれば、LUA 草案の下では、
定款にブレイクスルー・ルールが導入する場合とスウェーデン会社法における既発行株式
間の法律関係に変更をきたす定款変更の場合（スウェーデン会社法第 7 章第 43 章）のいず


































                                                   
449  SANDRA BRONEUS & DANIEL STATTIN, LAGEN OM OFFENTLIGA 
UPPKÖPSERBJUDANDEN, KOMMENTAR OCH REFERENSER 73 (2010). 





ルールである NBK ルールやその適用・解釈基準を示す AMN の声明という形で発展してき
た。2004 年の公開買付指令の採択を受けて、スウェーデンでは LUA が制定されたが、同
法の規定の多くは NBK ルールの規定をほぼそのまま継受したものであった。これに対して、

















LUA の下では他の EU 構成国と同様に、ブレイクスルー・ルールを国内の会社に義務づけ
                                                   
451 早川・前掲注（362）56 頁。 





けの局面において「出資と支配の比例性の原則」、具体的には「1 株 1 議決権の原則」が徹
底されるには至らず、これらの原則からの乖離が依然として許容されることとなった。 
 もっとも、ブレイクスルー・ルールにはよらないとしても、公開買付けの局面において














                                                   
453 See Commission Staff Working Document, supra note 362, at 7. なお、エストニア、
ラトビア、リトアニアのバルト 3 国だけが、ブレイクスルー・ルールを国内の会社に義務
づけた。 
454 1 株あたりの議決権の割合が低い株式（B 株式）を保有している株主は会社支配権を現
実に獲得することはできないことから、1 株あたりの議決権の割合が高い株式（A 株式）が
1 株 1 議決権化されない限り、敵対的企業買収の規律的効果を利用して会社経営を適正化す
ることは不可能に近い。スウェーデンの各企業のホームページで株主構成をみてみると、B
株式の保有者は外国人投資家であることが少なくない。Agnblad et al., supra note 188, at 
254-55 によれば、こうした外国人投資家のスウェーデンの会社に対する支配権の獲得を望
む声も高まっているようである。 































 2004 年 12 月 16 日、スウェーデンのコード・グループ（Kodegruppen）は、同国で初と
なるコーポレート・ガバナンス・コード（以下、2004 年コード）の最終草案を作成した。
翌 17日、2004年コードはコード・グループにより採択され、2005年 1月 1日にはNASDAQ 
OMX Stockholm 取引所の A リストに上場する全ての株式会社および同取引所の O リスト





議論が活発化したことが挙げられる457。こうした状況を受けて、2002 年 9 月 5 日に、時の









                                                   
456 コード制定の経緯については、スウェーデン・コーポレート・ガバナンス委員会
（Kollegiet för svensk bolagsstyrning）のホームページ http://www.bolagsstyrning.se 
bolagsstyrning/bolagsstyrningens-utveckling (last visited Jan.15, 2015)参照。なお、A リ
ストの上場要件は O リストのそれよりも厳格であった。現在では NASDAQ OMX 
Stockholm 取引所の A リストと O リストの区分は存在しない。 
457 CARL SVERNLÖV, SVENSK KOD FÖR BOLAGSSTYRNING 21 (4th ed. 2011). See slso 
SKOG, supra note 259, at 143. 






















役会の機能―統合コード（The Combined Code）を中心に―」早法 76 巻 2 号 231 頁以下
（2000）、林孝宗「イギリスにおけるコーポレート・ガバナンスの展開―非業務執行取締役
の役割と注意義務を中心に」早大社学研論集 17 号 247 頁以下（2011）参照。また、2003
年版イギリスのコンバインド・コードの邦訳として、中村信男=上田亮子訳「イギリスのコ
ーポレート・ガバナンスに関する改正統合規範（2003 年 7 月）」早比 38 巻 2 号 209 頁以下
（2005）参照。 
459 この点については本論文の序章で検討した。 
460 拙稿・前掲注（83）55 頁以下（本論文第一章）参照。SANDSTRÖM, supra note 87, at 55
によれば、2011 年の段階でスウェーデンには約 401,000 社の株式会社が存在していたとさ
れる。2015 年 1 月の時点で、スウェーデンには、3 つの主要な取引所、すなわち、1863 年
にストックホルム取引所として開設された NASDAQ OMX Stockholm（以下、ストックホ
ルム取引所）、1997 年に開設された Nordic Growth Market（NGM）、そして、多数の中小






















                                                                                                                                                     
におけるブレイクスルー・ルールの法的問題（一）」高崎経済大学論集 55 巻 2 号 122 頁以
下（2013）初出（本論文第三章 146 頁以下）参照。 
461 もっとも、スウェーデンでは支配株主が会社支配権を濫用する事例はまれであり、むし
ろ支配株主が上場会社の業績とガバナンスを向上させているという指摘すらある。See 
Gilson, supra note 5, at 1641, 1650-51. See also, La Porta et al., supra note 8, at 471-517. 
462 拙稿・前掲注（422）55 頁以下（本論文第二章）参照。 
463 拙稿「ウェーデン公開買付法におけるブレイクスルー・ルールの法的問題（二・完）」









同コードは、2008 年 5 月に大幅な改正がなされ（2008 年コード）、同年 7 月 1 日からスウ
ェーデンの規制市場である NASDAQ OMX Stockholm 取引所と Nordic Growth Market 
Equity（NGM Equity）取引所に上場する全ての株式会社に適用範囲が拡大された。さら
に、2008 年コードは 2010 年 1 月に改正され、現行の 2010 年コードが制定された（2010















を保有する株主から独立することが要求するされている（2010 年コード第 2.3 条第 3 項参
照）。その結果、指名委員会は支配株主またはその代表者のみならず少数派株主の利益を代
表する者で構成されることとなり、その内部に一定の緊張関係が生み出される可能性が高




が（2004 年コード第 2.3.1 条）、2008 年コードおよび 2010 年コードの下では後者の特別な































ず（スウェーデン会社法第 1 章第 2 条第 1 項）、すべての株式会社はその株式資本が 10 万
SEK（最低資本金）を下回ってはならないと定める（同章第 4 条）。ただし、公開会社につ
いては、その株式資本が 50 万 SEK を下回ってはならないとの特則が置かれている（同章
第 14 条）465。以下では、公開会社および私会社の区分に留意しつつ、株式会社が設置すべ
き機関についてみていこう。 
 私会社は 1 名の取締役または複数の取締役で構成される取締役会（styrelse）を設置しな
ければならない（スウェーデン会社法第 8 章第 1 条第 1 項）。ただし、取締役の員数が 3 名
未満である場合には、少なくとも 1 名の補欠取締役（styrelsesuppleanter）を置かなけれ
ばならない（同章第 3 条第 1 項）。公開会社は、3 名以上の取締役で構成される取締役会（同
章第 46 条）を設置しなければならない。また、公開会社は、業務執行取締役（verkställande 
direktör、VD）を設置しなければならない（同章第 50 条）。私会社は任意に業務執行取締
役を設置することができる。業務執行取締役の選任は、取締役会により行われなけれれば
ならない（同章第 27 条）。 
 さらに、株式会社は原則として、株式会社の年次報告書（årsredovisning och bokföring）
を監査する会計監査役（revisor）を少なくとも 1 名設置しなければならない（スウェーデ
ン会社法第 9 章第 1 条）466。ただし、私会社であり、かつ①直近 2 年間の各会計年度にお
                                                   
465 なお、私会社は、スウェーデン会社法第 32 章の諸条項に従い、剰余金について特別な
定めを設けることができる（同章第 2 条第 2 項）。 
466 さらに、スウェーデンの会計監査役は、取締役会および業務執行取締役の業務、すなわ
ち、それらの者が自らの義務を履行しているか否かを監査（granska）する。もっとも、




行取締役が会社の事業の範囲でスウェーデン会社法第 9章第 42条第 1号第 2号に掲げる規
定に基づく一定の犯罪行為（たとえば、刑法典（brottbarken）における詐欺、金銭贓物財、
租税犯罪など）を行ったことが思料されると認める場合には、スウェーデン会社法第 9 章
第 43 条および第 44 条に定められた措置を講じなければならない（同章第 42 条）。会計監
査役は、上述した犯罪行為がなされたことが思料されると認めるときには、遅滞なく取締




（balansomslutning）額が 1500 万 SEK を超えていたこと、③株式会社の税引後利益
（nettoomsätning）が直近 2 年間の各会計年度について 300 万 SEK を超えていたことと
いう 3 つの要件のうち、2 つ以上を満たさない株式会社は、会計監査役を設置しない旨を定
款で定めることができる（スウェーデン会社法第 9 章第 1 条第 2 項、第 3 項）。なお、全て
の株式会社において、株式資本の 10 分の 1 を超える株式資本を有する株主には、少数派株
主のための会計監査役の選任権（nominering av minoritstsrevisor）が付与されている（ス
ウェーデン会社法第 9 章第 9 条）。会計監査役となることができるのは、公認会計士
（auktriserad revisor）または認可会計士（godkänd revisor）である（スウェーデン会社
法第 9 章第 12 条第 1 項）467。 
 取締役および会計監査役の選任は、定款に別段の定めがない限り、株主総会の決議によ
り行われる（取締役につきスウェーデン会社法第 8 章第 9 条第 1 項第 1 文、会計監査役に






                                                                                                                                                     
項に基づく通知を受けた後 4 週間以内に、会計監査役は辞任しなければならない。ただし、
犯罪行為により生じた損害が賠償され、犯罪行為により違法な結果が治癒された場合（同
項第 1 号）、すでに犯罪行為が警察または検察官に通報されていた場合（第 2 号）、または
犯罪行為が重大ではない場合（第 3 号）はこの限りではない。なお、SOU 2008:32 s.169
によれば、上述した「業務監査」は廃止されるべきであるとの提案がなされている。 






も 1 名は株主総会により選任されなければならないとされている（スウェーデン会社法第 9













り（絶対多数決。スウェーデン会社法第 7 章第 40 条）、定足数についての定めは置かれて
いない471。ただし、特別決議を要する事項472や取締役や会計監査役等の選任については、
                                                   
469 たとえば、事業年度の末日後 6 か月以内に開催される定時株主総会（スウェーデン会社
法第 7 章第 10 条）では、①貸借対照表および損益計算書の確定、②会社の利益または損失
の処理、③取締役（styrelse lödamöter）または業務執行取締役の責任の免除、④その他、
本法または定款により株主総会で扱うべき事項に関する決議がなされるものとされている
（同章第 11 条）。 





472 定款変更（ändring av bolagsordning、スウェーデン会社法第 7 章第 42 条）、資本減少
（minskning av aktiekapitalet、同法第 20 章第 5 条）、新株発行（nyemission av aktiel、
同法第 13 章第 2 条）、自己株式の取得（förvärv av egen aktie、同法第 19 章第 18 条）、合
併（fusion、同法第 23 章第 17 条）、会社分割（delning、同法第 24 章第 19 条）、清算（同
法第 25 章）、会社類型の変更（byte av bolagskategori、同法第 26 章第 1 条）といった重
要事項の決議の採択には、株主総会において全株主の 3 分の 2 以上が出席し、かつ代表さ




ための法理として機能し得るといえよう。See SANDSTRÖM, supra note 87, at 207. 
 なお、株主に不利益を与えるおそれのある一定の重要な事項に係る定款規定の変更につ



















従う義務を負うものと解されており（スウェーデン会社法第 8 章第 41 条第 2 項参照）474、
会計監査役については株主総会の指示に従う義務を負うことが明確に定められている（ス
                                                                                                                                                     
社法第 43 条第 1 号）、会社の株式の譲渡または取得に対する制限（同条 2 号）、複数の株式





473 STEN ANDERSSON, SVANTE JOHANSSON, and ROLF SKOG, AKTIEBOLAGSLAGEN: EN 
KOMMENTAR DEL1 s.7:81 (2013). See also, SOU 1955:44 s.197.これらによれば、株主全
員の同意があれば、一括して取締役を選任することが可能であるとされる。また、取締役
を複数名選任する場合において、選任されるべき取締役の員数分、1 回ずつ議決権を行使し、
得票数の多い順に 1 名ずつ選任することも可能であるとされる。 
474 SKOG, supra note 276, at 159. See also, ANDERSSON ET AL., supra note 473, at 8:87. 
189 
 










 取締役会は、会社の組織および会社の業務の運営（ förvaltningen av bolagets 




しなければならない（同条第 3 項）。スウェーデン会社法第 8 章第 4 条第 2 項に基づく取締
役会による財務状況の評価に必要な情報については、それがいつ、どのように取締役会に
収集、報告されるかについて、取締役会は文書による指示を発しなければならない（同章





                                                   



























                                                   
476 ANDERSSON ET AL., supra note 473, at 8:16. 
477 SKOG, supra note 276, at 161. なお、各取締役間において職務分担がなされる場合には、
各取締役間でどのように職務が分担されるのか、取締役会の開催の頻度、補欠取締役はど
の程度取締役会の活動に参加し、どの程度取締役会に招集されるのかを取締役会の職務規

























                                                   
478 See SKOG, supra note 276, at 187-88. 
479 SVENSSON ET AL., supra note 244, at 84.また、かかる指針ないしは指図は、スウェー
デン会社法、年次会計法（lag om årsredvisning）または定款に反してはならないものと解

























                                                   
480 STATTIN, supra note 324 at 97.なお、SKOG, supra note 276, at 161 によれば、取締役
会が上位機関としての自己の義務をもはや果たしていないと評価される場合には、かかる
授権をすることはできないと解されている。 
481 SKOG, supra note 276, at 161. 








らず、取締役会が 2 名以上の取締役で構成される場合には、そのうちの 1 名の取締役は取
締役会議長とならなければならず（スウェーデン会社法第 8 章第 17 条第 1 項前段）、また、
取締役会議長は、定款に別段の定めがない場合、または株主総会が取締役会議長を選任し






















































1 2004 年コードの目的と概要 
2004 年にコード・グループにより制定されたスウェーデン初のコーポレート・ガバナン
ス・コード（2004 年コード）は、スウェーデン企業におけるコーポレート・ガバナンスを
向上させることを一般的な目的としていた。2004 年コードは、NASDAQ OMX Stockholm






かかる目的意識の下に制定された 2004年コードは、NASDAQ OMX Stockholm取引所、
株式市場委員会（Aktiemarknadsnämnden、イギリスのパネルを模範に設立された自主規
制機関）、SEB などの銀行、さらには Investor AB や H&M といった株式会社など様々な団
体から聴取した意見（以下、レミス（remiss）485）を集約、検討して制定されたいわゆる
                                                   










第 1 章では、コードの目的およびその基本原理（第 1.1 条）、コードの適用対象（第 1.2 条）、
遵守するか説明するかの原則（principen följ eller förklara。第 1.3 条）、コードの形式と内




さらに、第 3 章は、コードの具体的な規定を定めているところ、これらの規定は第 1 章






な限り最も高い透明性を生み出すことである。なお、2008 年コードおよび現行の 2010 年
                                                   
486 See STATTIN, supra note 324, at 96. 












田雄一郎=花水康=Nils Nostell=Emma Kratz「各国のコーポレート・ガバナンス第 21 回ス








 このような基本原則の下、2004 年コード第 3 章には、株主総会に関する規定（第 1 条）
488、取締役および会計監査役の指名、すなわち指名委員会（valberedningar）に関する規
定（第 2 条）、取締役会に関する規定（第 3 条）、会社の経営者に関する規定、すなわち業
務執行取締役の職務およびその他の会社経営者の報酬に関する規定（第 4 条）、コーポレー
ト・ガバナンスの情報開示に関する規定（第 5 条）が置かれていた。 
 
2 コーポレート・ガバナンス委員会の設置と 2008 年コードの制定 
（1） コーポレート・ガバナンス委員会の設置と 2004 年コードの改正 
 2005 年 1 月 1 日に 2004 年コードの適用が開始された後、同年 2 月には自主規制機関で





 2007 年 9 月にコーポレート・ガバナンス委員会は、コーポレート・ガバナンス・コード
をスウェーデンの2つの規制市場であるNASDAQ OMX Stockholm取引所とNGM Equity
取引所に上場する全ての株式会社に適用を拡大するために2004年コードを改正することを
                                                   
488 2004 年コード第 3 章第 1 条は、株主総会の招集通知に関する規定（第 1.1 条）、遠隔地
居住者の株主総会への参加に関する規定（第 1.4 条）、取締役会、経営者および会計監査役
の株主総会への出席に関する規定（第 1.3 条）、株主総会の運営に関する規定（第 1.4 条）
からなる。 
489 スウェーデン・コーポレート・ガバナンス委員会（Kollegiet för svensk bolagsstyrning）
の ホ ー ム ペ ー ジ に つ い て は 、 http://www.bolagsstyrning.se/bolagsstyrning 
/bolagsstyrningens- utveckling (last visited Jan.15, 2015)参照。See also, JANSSON, supra 







てコードの適用対象を拡大する必要があると考えていた490。その後、2008 年 2 月 1 日に、
コード委員会は改正コードの草案を提出し、同年 3 月 28 日まで関係団体からレミスを集約
し、それに基づき、同年 4 月にコード草案の修正が行われた。2008 年 5 月 7 日、2008 年
コードの最終版（2008 年コード）が同委員会のホームページ上で公表され、同年 7 月 1 日
からスウェーデンの規制市場に上場する全ての株式会社に2008年コードの適用が開始され
た491。 
（2） 2008 年コードの主要な改正点 
 2008 年コードの主要な改正点は次の通りである。まず、2004 年コード第 2 章が、株主
の役割についてのみ記述していたのに対して、2008 年コード第 2 章は、主要株主の役割を
強調するとともに（第 2 章第 1 条）、スウェーデンのコーポレート・ガバナンス・システム、
具体的には株主総会（同章第 2 条）、取締役会（同章第 3 条）、業務執行取締役（同章第 4
条）および会計監査役（同章第 5 条）の各制度について説明している。とくに、スウェー
デン会社法とコードの諸規定の関係についての説明がなされている点に特徴がある。 
 次に、2004 年コード第 3 章の規定が大幅に改正されたことが挙げられる。具体的には、
取締役または会計監査役の選任およびそれらの者の報酬の原案を作成する指名委員会に関
連する規定（2004 年コード第 3 章第 2 条）が簡素化され、取締役会の活動方法、取締役会
議長の地位ないしは会社経営者の報酬に関する規定および条文の配置が大幅に変更された
492。その結果、コードの規定は全体的にスリム化した。2008 年コードは、2004 年コード
                                                   
490 STATTIN, supra note 324, at 98-99. 
491 SVERNLÖV, supra note 457, at 18.  
492 第一に、2004 年コードでは取締役会に関する規定が第第 3 章第 3 条（2004 年コード第
3 章第 3 条はさらに第 3.1.1 条から第 3.8.4 条まで細分化されていた）に置かれていたのに















3 2010 年コードの制定と特徴 
（1） 2010 年コードの制定 
 2008 年 7 月 1 日に 2008 年コードの適用が開始されてから 1 年余りが経過した時点で、
コーポレート・ガバナンス委員会は再び 2008 年コードの見直しに着手することを余儀なく
                                                                                                                                                     
第 3 章第 3.1 条）、第 4 条に取締役会の規模と構成に関する規定（2004 年コード第 3 章第
3.2 条）、第 6 条に取締役会議長に関する規定（2004 年コード第 3 章第 3.4 条）、第 7 条に
取締役会の活動方法に関する規定（2004 年コード第 3 章第 3.2 条）がそれぞれ設けられた。
また、2004 年コード第 3.3 条の取締役に関する規定が大幅に変更、簡素化され、2008 年コ
ードは取締役の職務に関する規定（2008 年コード第 3 章第 8 条）を設けるにとどめた。さ
らに、2004 年コードの財務報告書に関する規定（2004 年コード第 3 章第 3.6 条）、内部統
制および内部監査に関する規定（2004 年コード第 3 章第 3.7 条）ならびに監査委員会に関
する規定（2004 年コード第 3 章第 3.8 条）は、2008 年コード第 10 条にまとめて規定され
ることとなった。第二に、2004 年コード第 3 章第 4.1 条の業務執行取締役の義務に関する
規定は削除され、2004 年コード第 3 章第 4.2 条の会社経営者の報酬、すなわち取締役会内
部に設置される報酬委員会に関する規定は 2008年コード第 3章第 9条に置かれることとな
った。第三に、2008 年コード第 3 章第 8 条において取締役会および業務執行取締役の自己
評価に関する規定が新設された。さらに、第四に、これらの条文の配置が変更されたこと
を受けて、コーポレート・ガバナンスに関する情報開示に関する規定（2004 年コード第 3
章第 5 条）は、2008 年コード第 3 章第 11 条に置かれることとなった。 











記載事項についてはスウェーデン年次会計法第 6 章第 6 条ないし第 9 条およびスウェーデ
ン会社法第 9 章第 31 条第 3 項により規制されることとなった。その結果、2010 年コード
ではスウェーデン年次会計法やスウェーデン会社法が定めるコーポレート・ガバナンス報
告書の記載事項以外に同報告書に記載すべき内容が補充的に定められることとなった496。
                                                   
494 具体的には、2008 年コード第 3 章第 9.1 条の報酬委員会（ersättningsutskottet）の職
務および構成に関する規定（2010 年コード第 3 章第 9.1 条および第 9.2 条）と 2008 年コ
ード第3章第9.2条の株式および株式価値に連動するインセンティブ報酬の綱領に関する規
定（2010 年コード第 9.7 条および第 9.8 条）ないしは 2008 年コード第 3 章第 11.3 条第 2
項および第 3 項の会社のウェブサイト上の変動報酬等に関する情報開示に関する規定
（2010 年コード第 3 章 10.3 条第 2 項および第 3 項）が改正されるとともに、報酬コンサ
ルタントの雇用（2010 年コード第 3 章第 9.3 条）、変動報酬の策定（2010 年コード第 3 章
第 9.4 条ないし 9.6 条）、の退職慰労金（avgångsvederlag）の策定に関する規定（2010 年
第 3 章コード第 9.9 条）が新設された。 
495 Directive 2006/46/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 
2006amending Council Directives 78/660/EEC on the annual accounts of certain types 
of companies,83/349/EEC on consolidated accounts, 86/635/EEC on the annual accounts 
and consolidated accounts of banks and other financial institutions and 91/674/EEC on 
the annual accounts and consolidated accounts of insurance undertakings, OJ L 224 of 




496 2008 年コード第 3 章第 11.1 条のコーポレート・ガバナンス報告書の作成（2010 年コ
ード第 3 章第 10.1 条）、2008 年コード第 3 章第 11.2 条のコーポレート・ガバナンス報告書
の内容に関する規定（2010 年コード第 3 章第 10.2 条）、2008 年コード第 3 章第 11.3 条第
1 項の会社のウェブサイト上の会社情報に関する規定（2010 年コード第 3 章第 10.3 条第 1
項）が改正された。また、2008 年コード第 3 章第 10.6 条の内部監査が行われない場合にお
ける理由説明に関する規定が廃止され、かつ 2008 年コード第 3 章第 10.5 条の内部統制報
201 
 
第三に、2006 年 4 月 26 日に欧州議会および EU 委員会が EU における法定監査に関する
第 8 会社法指令（2006/43/EC）497を採択したことにより（2006 年 6 月 29 日発効）、2007
年 9 月にスウェーデンでは同指令が国内法化され、2008 年コードの監査委員会
（revisionsutskott）の設置義務、その構成、監査委員の独立性（2008 年コード第 3 章第
10.1 条および第 10.2 条）、および監査委員会の職務（2008 年コード第 3 章第 10.2 条）に
ついては、スウェーデン会社法に規定が置かれることとなった（スウェーデン会社法第 8
章第 49a 条、第 49b 条。2009 年 7 月 1 日施行）498。2010 年コードには、監査委員の員数
とその独立性の具体的基準に関する規定だけが置かれている（2010 年コード第 3 章第 7.3
条）。第四に、NASDAQ OMX Stockholm 取引所の上場規則である「発行者のためのルー
ルブック（Regelverk för emittenter）」に定められていた取締役の独立性に関する要件が廃
止され499、その代わりに、2010 年コードにおいて取締役の独立性の判断基準に関する規定
が新設された（2010 年コード第 3 章第 4.3 条ないし第 4.5 条、第 2.6 条第 3 項第 4 号）500。 
（2） 2010 年コードの概要と特徴 
 以上のような改正を経て、2010 年 1 月に 2010 年コードが公表され、2010 年 2 月 1 日に
                                                                                                                                                     
告書の作成に関する規定が改正され、「独立した監査部門（内部監査）を有しない会社は、
取締役会が当該機能の必要性を毎年一度評価しコーポレート・ガバナンス報告書の内部統
制に係る記述においてその立場の正当性を説明すべきである」（2010 年コード第 3 章第 7
章第 4 条第 2 項）との規定に一本化された。 
497 Directive 2006/43/EC of the European Parliament and of the Council of 17 May 2006 
on statutory audits of annual accounts and consolidated accounts, amending Council 
Directives 78/ 660/EEC and 83/349/EEC and repealing Council Directive 84/253/EEC, 
OJ L 157 of 9 June 2006.本指令の改正の背景については、正井章筰「EU のコーポレート・
ガバナンス－最近の動向－」早法 81 巻 4 号 188 頁以下（2006）、内田千秋「法定監査指令
の国内法化－2006 年 5 月 17 日の EC 指令第 2006-43 号を国内法化する会計監査役に関す
る 2008 年 12 月 8 日のオルドナンス第 2008-1278 号」日仏 26 号 175-176 頁（2011）参照。 
498 See SOU 2007:56 s.1. なお、2010 年コードには本文に示した以外に監査委員会の規定
を設けていない。 
499 なお、NGM Equity 取引所に上場しているスウェーデンの株式会社についても、2012
年 7 月 1 日以降は、取締役の独立性基準はコードの規定に従うこととされた（NGM Equity
取引所規則序章参照）。 
500 指名委員の独立性の判断についても、取締役の独立性の判断基準が参照される （2010




始された。2010 年コードは 3 つの章で構成されており、各章の内容は次の通りである。第
1 章には、「コードの目的（第 1 条）」、「適用対象（第 2 条）」、「コードの基本原理（第 3 条）」、
「コーポレート・ガバナンス委員会の役割（第 4 条）」、「コードの内容と形式に関する説明
（第 5 条）」、「改正された 2010 年コードの規定の適用時点（第 6 条）」が記載されており、
第 6 条を除く他の規定は、基本的に 2008 年コードを踏襲している。次に、第 2 章において
は、スウェーデン・コーポレート・ガバナンス・モデルの説明がなされており、これも 2008
年コード第 2 章と同様な記述がなされている。さらに、2010 年コードは第 3 章には、①株
主総会に関する規定（第 1 条）、②指名委員会に関する規定（第 2 条）、③取締役会の職務
に関する規定（第 3 条）、④取締役会の規模および構成に関する規定（第 4 条）、⑤取締役










定めることにより立法その他の規範を補充することを目的としている（第 1 章第 1 条）。し
かしながら、本コードは強行的なものではなく、あくまで自主規制であることから、コー
ドの適用対象とされる上場会社は、常にコードの全ての規定を遵守しなければならないと
                                                   
501 改正された規定の一部には、2010 年 2 月 1 日以降の一定の日まで適用が延期されると






するかの原則。第 2 章柱書。なお第 3 章第 10.1 条参照）。 
 もっとも、合理的な理由を示さずに、コードを遵守しなかった場合にはいかなる効果が
生じるのであろうか。この点、2004 年コードの制定当初は、NASDAQ OMX Stockholm 取









くなったと考えられる。その一方で、NASDAQ OMX Stockholm 取引所と NGM Equity
取引所は懲戒委員会（disciplinnämnden）を設置しており、上場会社が合理的な理由を示
さずにコードを遵守していない場合には、上場廃止の処分を下し、あるいは制裁金を課す
という権限を懲戒委員会に付与している（NASDAQ OMX Stockholm 取引所および NGM 
                                                   
502 STATTIN, supra note 324, at 99. 
503 SVERNLÖV, supra note 457, at 40. 
504 NASDAQ OMX Stockholm, Regelverk för emittenter, 1 januari 2014. 
505 NGM Equity, Börsregler, 1 juli 2012. 
506 SVERNLÖV, supra note 457, at 26. なお、上村達男「証券市場の開設・運営に係る法規






























                                                   
507 たとえば、スウェーデンで最も有力な家族の一つである Wallenberg 一族の財団が支配
する持株会社 Investor AB もその例の一つである。See Investor AB, Corporate 

























                                                   























が行われ、それらの報酬（arvodering）が決定されるべきである（2010 年コード第 3 章第
2.1 条第 1 項）」と定められていることからすれば、スウェーデンの指名委員会は、株主の
影響力を極力排しつつ現職の取締役を新任または後任取締役の人事に関与させるというよ





員会」立命 284 号 170 頁以下（2002）、王子田誠「アメリカにおける取締役指名システム
の改革」姫路 44 号 43 頁以下（2005）参照。 
510 SVERNLÖV, supra note 457, at 77. 





















                                                   




513 SOU 2004:130 s. 19. 




ると結論づけられている。この点につき、Malin Björkmo, Valberedningsarbete i praktiken. 







場会社」）は指名委員会を設置すべきであると定める（2010 年コード第 3 章第 2.1 条第 1
項）。指名委員会は 3 名以上の指名委員で構成され、そのうち 1 名は議長に選任される（同
章第 2.3 条第 1 項）。指名委員は、株主総会により直接選任された場合でも、その他の方法
により選任された場合でも、全ての株主の利益に配慮すべきであり、指名委員会の職務に














                                                   
515 SVERNLÖV, supra note 457, at 82. 
516 Id. at 82-83. なお、これによれば、スウェーデン会社法の下で取締役が会社に対して負
う善管注意義務および忠実義務を根拠として、取締役は会社に対して守秘義務を負うもの
と解されており、この義務に違反して会社に損害を与えた場合には、当該取締役は会社に



























                                                   



























                                                   
518 SVERNLÖV, supra note 457, at 78. 
519 2010 年コードは、指名委員の任期については規定していない。 
















「指名委員会は、取締役会議長および所定の日に上位 3 名または 4 名の大株主全員の同意
                                                   





会社法第 7 章第 10 条）、こうした会社では 4 月ないしは 5 月に定時株主総会が開催される
ことが多い。もっとも、Björkmo 氏は、手続モデルを採用するスウェーデン上場会社では、





522 2010 年コード第 3 章第 2.5 条第 1 項は、会社は遅くとも株主総会の 6 か月前までに、
適切な時期に会社のホームページ上に指名委員の氏名に関する情報を提示すべきであると
定める。 
523 2010 年コード第 3 章第 2.6 条第 1 項は、指名委員会の提案は、取締役または会計監査
役の選任が行われる株主総会の招集通知および当該会社のウェブサイト上に提示されるべ
きであると定める。 







一族が設立した財団が支配する持株会社 Investor AB の 2012 年コーポレート・ガバナンス

















章第 2.3 条第 2 項）。指名委員の独立性の基準は、取締役の独立性の基準を定めた 2010 年
                                                   
525 Id. at 93. 
526 See Investor AB, Corporate Governance Report 31 (2013). 
213 
 
コード第 3 章第 4.4 条が準用される（2010 年コード第 3 章第 2.3 条第 2 項脚注 3 参照）。な
お、いわゆる非業務執行取締役は指名委員となることができる（2010 年コード第 3 章第 2.4




 株主からの独立性について、2010 年コードは、指名委員のうち少なくとも 1 名は、会社
の議決権の最大数を保有する株主または会社の経営を共同する株主集団から独立すべきで






うちの 1 名だけが会社の主要株主に従属することができる（同章第 2.4 条第 2 項）と定め
る。ここに主要株主とは会社の株式または議決権の 10%以上を直接または間接的に支配し
ている株主をいう（同章第 2.4 条第 2 項脚注 4、同章第 4.5 条第 3 項参照）。その目的は、
たとえば、指名委員会が 5 名の指名委員で構成される場合において、支配株主が自己に従
属する者であって取締役でない者 1 名と自己に従属する取締役 2 名を指名委員に選任する
ことを通じて指名委員会の単純過半数を支配することを予防することにあるといわれる528。 
 以上のような 2010 年コードの要件を満たす限りにおいて、指名委員会は、支配株主また
はその意向を受けた者、議決権の最大数を保有する支配株主から独立した者、非業務務執
行取締役または取締役会議長など多様なメンバーで構成されることとなる。各会社が自社
                                                   
527 SVERNLÖV, supra note 457, at 97-98. 
528 Kodjämförelse 2008 s.7, available at http://www.bolagsstyrning.se/media/21078/ 


























                                                   
529 SVERNLÖV, supra note 457, at 84. 
























 他方、同条第 4 号は、取締役会は、会社が会社の事業に関連する法律その他の規則を遵
守しているか否かを十分に監督することを確保すべきである旨を定める。この点に関連し、
スウェーデン会社法第 8 章第 29 条第 3 項は、業務執行取締役には会社の会計や資金運営を
                                                   



























                                                   









社法第 49a 条第 1 項第 1 文）534。こうした職務の内容に照らし、監査委員は、当該会社の
従業員であってはならず（同項第 2 文）、また、監査委員のうち少なくとも 1 名は独立性を
有し、かつ会計能力または監査能力を有しなければならないとされる（同項第 3 文）。これ
を受けて、2010 年コードは、監査委員会は 3 名以上の取締役で構成され（2010 年コード
第3章第7.3条第1項）、監査委員の過半数は会社および会社経営者から独立すべきであり、









                                                   
533 財務報告書とは、年次計算書類および連結計算書類、半期報告書（halvårsrapporter）




49a 条第 2 項）。 


















                                                                                                                                                     






務に属するからである（2010 年コード第 3 章第 2.1 条第 2 項参照）。 
537 ただし、取締役会がより適切であると認める場合において、会社経営者である取締役が
経営活動に従事していないときには、取締役会全体で報酬委員会の職務を行うことができ
る（2010 年コード第 3 章第 9.2 条）。たとえば、H&M AB は、同社のコーポレート・ガバ
ナンス報告書において、報酬委員会を設置せず、取締役会がその職務を行っている旨を説
明している。See H&M AB, Corporate Governance Report 5 (2013), available at  
http://about.hm.com/content/dam/hm/about/documents/en/Corporate%20Governance/Co
rporate%20Governance%20Reports/Corporate%20Governance%20Report%202013_en.p
df (last visited Jan.15, 2015). 
538 たとえば、Investor AB は、監査委員会や報酬委員会の他に、スウェーデン上場会社が
会社のコンプライアンスの試みが有効であることを保障し、リスクの影響度および財務戦
略を監督する財務およびリスク委員会（Finans- och riskutskott）を取締役会内部に任意に
設置している。See Investor AB, Corporate Governance Report 33 (2013). 












































営すべきであるとされているところ（2010 年コード第 3 章第 3 条）、これを実現するため
には、取締役会は、取締役の能力、経験および経歴を考慮して多様な構成が採られること





                                                   
540 なお、SOU 2004:130 s.22 によれば、2004 年コード草案において、取締役会に男女同
数を割り当てることを努力目標とするとの規定が置かれていたことが指摘されているが、
この規定は実際にはコードには設けられなかった。SVERNLÖV, supra note 2, at 114 によれ
ば、「努力目標とする」という草案の文言は不明確であり、男女の割当てをどのようにすべ
きかについては、指名委員会が考慮すべき事項であるとされる。 
541 SVERNLÖV, supra note 457, at 113. 
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ことができないと定め（スウェーデン会社法第 8 章第 10 条）、さらに、未成年者、破産者、
または親子法（föräldrabalken）第11章第7条に基づく成年被後見人、事業活動禁止法（lagen 
om näringsförbud）に基づく事業活動禁止者もまた取締役の資格要件を欠くと規定する（ス
ウェーデン会社法第 8 章第 11 条）。その他、公開会社における業務執行取締役と取締役会
議長の兼任禁止規定が置かれているが（スウェーデン会社法第 8 章第 49 条）、これ以外に
スウェーデン会社法は、取締役の資格について何ら規定を置いていない。 
 2010 年コードの下では、1 名の取締役のみが会社またはその子会社の経営をすることが











                                                   
542 たとえば、Investor AB の経営チームは、1 名の業務執行取締役と 4 名の取締役ではな




巻 4=5 号 490 頁以下（2002）、神作裕之「委員会等設置会社における業務執行に対するコ
ントロール」学習院 38 巻 1 号 57 頁以下（2002）、北村雅史「株式会社における経営管理
機構改革―各種委員会制度を中心に―」法雑 48 巻 4 号 301 頁以下（2002）参照。 










べきであると定める（2010 年コード第 3 章第 4.4 条第 1 項）。その上で、2010 年コード第
3 章第 4.4.条第 2 項は取締役の独立性の具体的判断基準を設けている。具体的には、当該取
締役が、①業務執行取締役であるか、または過去 5 年間において当該会社またはその関連




















他の会社を所有している部分を間接的に保有しているものとみなす（2010 年コード第 3 章


























                                                   
547 SVERNLÖV, supra note 457, at 121. 
548 AMN 2010:43 s.4. 
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549 SVERNLÖV, supra note 457, at 124. 
































                                                                                                                                                     



























                                                   
552 SOU 2004:130 s.38. 
553 SOU 2004:130 s.11. 
















                                                   
555 わが国では、2013 年 9 月 7 日に「会社法制の見直しに関する要綱」が法制審議会第 167
回会議で採択され、2013 年 11 月 29 日には会社法の一部を改正する法律案（会社法改正法
案）」および「会社法の一部を改正する法律の施行に伴う関係法律の整備等に関する法律案」
が閣議決定され、これらは第 185 回国会へ提出された。この点につき、商事法務編集部「会
社法の一部を改正する法律案等の国会提出と概要」商事 2017 号 4-5 頁（2013）参照。平成
26 年 6 月 20 日、「会社法の一部を改正する法律」（平成 26 年法律第 90 号。改正法）およ
び「会社法の一部を改正する法律の施行に伴う関係法律の整備等に伴う（同年法律第 91号）




















を 1 名以上確保し（同規程 436 条の 2 第 1 項）、独立役員について一定の事項を独立役員届
出書に記載するとともに、コーポレート・ガバナンス報告書において開示することを求め






































































参照。なお、Jesper Lau Hansen, A Scandinavian Approach to Corporate Governance, 50 






だれのものか：企業概念の日米欧比較（1）」横浜国立大学経営学部紀要 19巻 1号 45頁(1998）
によれば、｢会社は一体誰のものか｣という質問に対して、アメリカでは、約 8 割弱、また、






























                                                   
561 田中耕太郎『改訂会社法概論上巻』73 頁（岩波書店、改訂版、1955）。 
562 大隅健一郎『商事法研究（上）』246 頁（有斐閣、1992）。 
























                                                   
564 別府三郎「株主間の直接的法律関係の可能性―大株主（または支配株主）の積極的義務






















                                                                                                                                                     
を要求する」のはスウェーデン人にとっては違和感があるのであろう（この点につき






博史「平成 13 年、14 年商法改正と一株一議決権原則」森本滋編著『比較会社法研究』325-326
頁（商事法務、2003）、加藤・前掲注（49）5 頁、澤口実=戸嶋浩二「議決権種類株式の上
場」ジュリ 1470 号 34 頁（2014）参照。また、弦巻充樹「デュアル・クラス・ストラクチ


























                                                   
568 STATTIN, supra note 324, at 414.  
569 スウェーデンの最高裁判所は、SÄMÅ 事件（NJA 1997 s.418）において、傍論ではあ
るもののスウェーデン会社法第 29 章第 3 条の類推適用の可能性について言及した。 





を見据えて－」監査 616 号 10 頁（2013）、山田泰弘「Ⅱ多重代表訴訟の導入－最終完全親

























































































                                                   
574 See Id. at 252. 
575 Gilson, supra note 5, at 1673. 
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